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CAPITULO 1. INTRODUCCION

Las fusiones y adquisiciones de empresas se han convertido en una tendencia de
crecimiento para compafiias tanto grandes como pequefias, nacionales vy
extranjeras, para formar alianzas estratégicas dentro de sus sectores industriales.

Toda decision de fusion y/o adquisicion de empresas es una decision empresarial de
tipo estratégico cuyo principal objetivo es la creacién de valor en la empresa, o el
evitar su pérdida si los acontecimientos econdémicos previstos indican para la
empresa un futuro no demasiado optimista.

En la actualidad podemos observar que, dentro de nuestra economia, la fusion de
sociedades representa unaforma de reestructurar negocios siempre
buscando implementar nuevas ideas, ofreciendo nuevos productos y servicios a
los clientes, reduciendo costos y una mejor administracion que se ve reflejada
ofreciendo mayores rendimientos y un menor riesgo para los inversionistas.

Asi pues, segun laforma en la que se multiplican en nuestros dias las referidas
fusiones y/o adquisiciones de empresas, los denominados procesos de “DUE
DILIGENCE” (en adelante DD) transforman este estudio en un elemento
fundamental al momento de decidir la compra de una empresa.

El origen de su nombre se relaciona con la idea de la necesidad de realizar un
trabajo profesional con la “debida diligencia”, y de la Securities Act de 1933 de
E.E.U.U. (Securities Act of 1933, 1933), como se vera a posteriori, y por ello deben
efectuarse este tipo de trabajos para garantizar la prudencia con la que un
empresario debe decidir si lleva a cabo una operacion corporativa o financiera.

Asi pues, como consecuencia de la internacionalizacion de las transacciones
mercantiles se ha generalizado, en la préactica, la utilizacién del término de origen
anglosajon DD para referirse a los trabajos de revision encaminados a obtener
informacion sobre los distintos aspectos juridicos, contables, financieros,
comerciales, medioambientales, procesos productivos, esencialmente focalizado en
el marco de una operacion de adquisicion de una empresa o negocio en marcha.

Se debe sefalar que existe una falta absoluta de regulacion en esta materia, no solo
a nivel doméstico, sino también internacional, hecho que dificulta la
“estandarizacion” de un trabajo de este tipo.

La aproximacion al concepto de DD y su instrumentacion en la practica, como una
etapa clave en la estructuracion de la compra de un “negocio en marcha” en la
realidad de nuestro mercado, exhibe una situacién paraddjica por la cual, si bien
resulta cada vez mas utilizado, no posee un marco legal ni reglas que precisen sus
caracteristicas esenciales.-+*9
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Cuando el comprador realiza la primera aproximacion al vendedor interesandose por
la sociedad o el negocio, suele tener una vision restringida sobre su funcionamiento.

Toda transaccién que implica una inversién financiera de cierta envergadura
(adquisicion de una sociedad, toma de participacidén significativa o de una parte
sustancial de sus activos) lleva implicita la existencia de diversos tipos de riesgos
para el potencial comprador: por ejemplo, la exactitud de las cuentas y estados
financieros de la sociedad, la existencia de cargas y gravAmenes que pudieren
afectar los activos objeto de transmision, la valoracion de dichos activos, la
existencia de pasivos ocultos, ente los principales.

Sin lugar a dudas, a casi todo el mundo le gustaria conocer su futuro sin necesidad
de acudir a medios ocultistas. Sin embargo, a la fecha del presente, no existe
herramienta alguna que nos permita saber qué va a acontecer. En la actualidad, las
fuentes bibliograficas que permiten el estudio del DD legal son para muchos
desconocidas y esto limita al profesional, al intentar canalizar sus recursos en la
busqueda de nueva informacion.

Las leyes de nuestro pais, no regulan este tipo de procedimiento. Desde otro punto
de vista, la doctrina en general y la jurisprudencia tampoco se han ocupado
demasiado sobre el tema.

El DD no es pues un procedimiento estandar, sino uno en el que tiene especial
importancia definir con precision y claridad el alcance especifico sobre la base de
circunstancias particulares. Surge asi la necesidad de establecer determinadas
pautas que orienten a los abogados a fin de cumplimentar dicha revision,
comenzando su iniciacion luego de la propuesta de contratacion, con la presentacion
equipos de trabajo y la coordinacion de tareas efectivizar.

Al explicitar la definicion sobre el término DD podria interpretarse que — por su falta
de regulacion- el Derecho argentino no impondria —como principio general- la
obligatoriedad de su realizacion. De cualquier modo, esta afirmacion debe ser
interpretada en forma concordante con ciertas normas generales atributivas de
responsabilidad, incluidas en nuestro Cadigo Civil (Vélez Sarsfield, Dalmacio), en
particular, el principio que subyace en su articulo 902, al establecer: “... Cuanto
mayor sea el deber de obrar con prudencia y pleno conocimiento de las cosas,
mayor sera la obligacion que resulte de las consecuencias posibles de los
hechos...”. La interpretacion de esta norma, conduce a la necesidad de
cuestionarnos respecto de la necesidad de una ordenacién sistematica de esta
moderna actividad denominada DD, que debe ser netamente juridica aunque
contenga en sus distintas sub actividades perfiles econdmicos, financieros, y toda
otra especialidad necesaria para conformar la totalidad del espectro que formara la
Opinion Legal
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El principal argumento a favor de la realizacién de un DD es que, aproximadamente,
la mitad de las adquisiciones de empresas se consideran después un fracaso y la
explicacion a que mas se recurre se resume en la siguiente afirmacion: “la empresa
no era lo que parecia”; y éste es el riesgo clave que un proceso de DD trata de
reducir.

En esa fase, habitualmente el comprador sélo analiza los datos econdmico-
financieros a su alcance. Existen, sin embargo, aspectos de la sociedad que no
aparecen en la informacion econémico financiera de la misma o cuyo reflejo es
insuficiente.

Toda transaccién que implica una inversién financiera de cierta envergadura
(adquisicion de una sociedad, toma de participacion significativa o de una parte
sustancial de sus activos) lleva implicita la existencia de diversos tipos de riesgos
para el potencial comprador: por ejemplo, la exactitud de las cuentas y estados
financieros de la sociedad, la existencia de cargas y gravamenes que afectan a los
activos objeto de transmision, la valoracion de dichos activos, la existencia de
pasivos ocultos, etc.

Resulta, por lo tanto, aconsejable que, antes de consumar la operacion, se lleve a
cabo un proceso de identificacion y evaluacion legal de las contingencias inherentes
a la adquisicion proyectada, a través del cual, el comprador obtenga mayor y mejor
conocimiento de la realidad juridica de la sociedad involucrada en la transaccion (las
contingencias ocultas representan un riesgo inaceptable en cualquier transaccion).

Dicho conocimiento, proporcionado a través del informe de revision legal, permite, a
su vez, al adquirente tomar una decision en cuanto a la conveniencia de continuar
con la transaccion o desistir y, en todo caso, mejorar la formacién de su voluntad
contractual. Estas cuestiones estan teniendo en la actualidad un gran impacto en el
tiempo invertido en completar la operacion y estdn complicando ain mas —aunque
de forma necesaria- el ya de por si dificil equilibrio entre vendedores y compradores
respecto al precio y los riesgos de la operacion.

El resultado de la revision legal proporciona, asi, una serie de elementos de juicio
gue pueden afectar a determinadas clausulas del contrato o contratos mediante los
cuales se instrumenta la adquisicion. Las clausulas contractuales que, en la practica,
se ven afectadas con mas frecuencia son las relativas a:

a) precio;

b) las condiciones suspensivas; y

c) las obligaciones y la responsabilidad del vendedor.



a) El informe de revision legal puede ser no so6lo un elemento condicionante, sino
determinante de la valoracion de lo que constituye el objeto de la adquisicion, y, en
todo caso, una importante herramienta de negociacion de cualquiera de otros
aspectos del contrato.

El verdadero precio es el que acuerdan las partes entre si, con independencia del
valor que pudiera atribuirse al objeto de transaccion y, todo ello, en muchas
ocasiones, por la incidencia de determinados intangibles (fondos de comercio, valor
de marcas, derechos de traspaso, etc.).

Asi, cuando como consecuencia del DD se pone de manifiesto un riesgo o
contingencia de dificil o imposible eliminacién, aunque no de tanta entidad como
para provocar el desistimiento de la compra, esta circunstancia puede dar lugar a:

- una rebaja del precio de adquisicion;

- una retencion o un aplazamiento en el precio de la compraventa,

- el establecimiento de garantias adicionales (por ejemplo: aval bancario, etc.).

b) La eficiencia de la operacion puede quedar supeditada a la previa regularizacion
de una situacion antijuridica detectada derivada de la existencia de diversas
irregularidades legales en la sociedad, susceptible de ser subsanadas (por ejemplo:
licencias administrativas, enajenacion por el vendedor de un determinado activo
afectado por un riesgo juridico cuya regulacion resulta muy problematica, etc.).

c) Es habitual incluir una larga lista de declaraciones del vendedor sobre la
existencia, validez y regularidad de todos aquellos elementos que configuran la
empresa y hacer constar que tales declaraciones constituyen bases esenciales del
contrato del comprador (clausula de “declaraciones y garantias” o “representations
and warranties”).

De lo que antecede se concluye que los beneficios que se pueden esperar de un DD
son los siguientes:

1. Permite identificar los riesgos de la operacién

2. Aporta argumentos a la hora de determinar el valor de la empresa
3. Proporciona informacion valiosa para la negociacion

4. Identifica potenciales sinergias

5. Determina la estructura de la operacion.



Asi pues, el objetivo principal del presente es dar a conocer el proceso de DD bajo
un enfoque legal y demostrar que el mismo resulta una herramienta muy importante
y de mucha utilidad en la practica de las fusiones y adquisiciones de empresas por
cuanto le permite a las partes involucradas tomar una decision sobre la continuidad
de las negociaciones.

Asimismo, como se vera seguidamente, se pretende proveer un conocimiento
general del desarrollo de esta actividad de modo tal que se pueda entender el
alcance de su necesidad e importancia en la practica comercial.

Finalmente, se propondran lineamientos basicos que sirvan como directrices en este
proceso marcado por su orfandad normativa, y que precisamente justifican la
necesidad de crear un ordenamiento sistematico que regule esta util herramienta
tanto en el orden doméstico como en el internacional.



CAPITULO 2. CONCEPTO DEL DUE DILIGENCE
2.1. Origen del término

Una primera aproximacion al concepto de DD, involucra una revision legal y
contable, que puede extenderse no solo a lo relacionado con la empresa que se
intenta adquirir, sino a diversos modelos de negocios.

Debido a que en la Argentina el DD no posee regulacion ni seguridad juridica del
sistema se torna un tanto dificultosa la percepcién unitaria del fenémeno.

Cuando durante el curso de un periodo de negociacion entre los vendedores de un
negocio o empresa y los inversores o compradores, y una vez de que el inversor
muestra un interés real, normalmente reflejado mediante una "Carta de intencién" en
la que se recoge precisamente la intencion de adquirir la totalidad o parte de una
empresa o sociedad comercial, en determinadas condiciones, comienza lo que se
suele llamar en la jerga juridica un proceso denominado de "DD" o "Diligencia
Debida".

A través de este proceso el futuro adquirente realiza, con explicito consentimiento y
asistencia del vendedor, una detallada investigacion de diferentes areas del negocio
gue se quiere adquirir, con el objeto de conocer con mayor profundidad aquello que
desea adquirir. Para la mayoria de los adquirentes ésta es la primera oportunidad de
conocer el negocio en detalle.

Asi se ha trasladado a nuestro sistema juridico, la referencia al DD, como “diligencia
debida”, ad pedem litterae traducida, que todavia produce mayores confusiones
sobre el fendmeno. He aqui el origen:

El uso del término DD se inici6 en Estados Unidos, en 1933, con la aprobacion de la
ley federal “Securities Act”; como consecuencia del desplome de la bolsa de valores
en 1929, conocida como la “Gran Depresion Econémica de EE.UU.” Los obijetivos
gue perseguia esta ley eran, en primer lugar, requerir que los inversionistas
recibieran la informacion significativa o material, de parte de los emisores de titulos
valores, para tomar una decisibn de compra fundamentada; en segundo lugar,
prohibir el engafo, las malas representaciones y fraudes en la venta de titulos
valores al publico (Lajouz, 2010).

Dentro de la contratacion de Titulos valores de la Seccién Il (6) parrafo 3 de la
Securities Act de 1933 de los Estados Unidos, se establecia un criterio de “caveat
emptor”, es decir que el comprador debe adoptar las medidas de cuidado respecto a
lo que intente adquirir, o DD, originariamente para todos aquellos intermediarios y
asesores que realizaren una investigacion apropiada para todos los asuntos relativos
a la emision y o intermediacion de titulos valores (Lajouz, 2010). Entonces el DD
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servia a los intermediarios como remedio legal, es decir un recurso de defensa
frente a los inversores que podrian reclamar frente a ellos.

Si bien se aplicé esta practica en los EEUU desde transmisiones de titulos valores,
hasta la modificacion estructural de una sociedad, el DD devino un estandar
aplicable en todo el &mbito de las fusiones y adquisiciones (Merger & Acquisitions).
A partir de alli, se entiende que el DD LEGAL se extendié también, a la compra de
empresas (Lajouz, 2010).

2.2. Concepto

En nuestro pais no existe una definicion normativa especifica sobre esta actividad, ni
tampoco estandares uniformes que asi lo tipifiquen, atendiendo a que, en definitiva,
ha sido importado del mundo anglosajén. Sin embargo, uno de los aspectos
distintivos sobre su alcance reside en su categorizacion como una labor profesional
de investigacion, tendiente a la identificacion de riesgos patrimoniales y regulatorios,
que se destaca por su “flexibilidad”. Esta caracteristica esencial podria ser testeada
a través de una serie de pautas atributivas de responsabilidad que encontramos bajo
nuestro Derecho Privado, tales como:

“... el obrar con prevision y pleno conocimiento de las cosas”; “... el deber de
obrar con cuidado y prevision...”; y “... el deber de obrar al amparo de la
prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios...” (Eguia & Papa,
2011).

La aproximacion al concepto DD, como etapa clave en la estructuracion de la
compra de un “negocio en marcha”, en la realidad de los mercados, exhibe una
situacion paradojica por la cual, si bien resulta cada vez mas utilizado, no posee un
marco legal ni reglas que precisen sus caracteristicas esenciales.

Es dable también sefalar el caracter novedoso que el término DD posee en la
practica legal de la Argentina, en atencion a que una adaptacién de este concepto a
las particularidades del mercado toma como precedente principal ciertos parametros
desarrollados por el mundo anglosajon.

Es asi que, para definir el término DD traducido al espanol como “debida diligencia”,
debemos adoptar una férmula basica incluida en la terminologia legal anglosajona,
segun el siguiente detalle:

“... DD es toda aquella medida de prudencia, actividad o asiduidad, como debe
esperarse de, y es comunmente ejercida por, un hombre razonable y prudente bajo
las circunstancias particulares, no medida bajo un estandar absoluto, sino
dependiendo de los hechos relativos del caso particular...” (West Law School)



En base a la definicion transcripta, en nuestro pais, y ante su actual estado de
evolucion, se ha definido el DD como:

“... un proceso flexible, multidisciplinario, complejo y dinamico, no regulado
legalmente, que consiste en la investigacion y recopilaciéon de informacion y
documentacién relevante de naturaleza legal, contable y tributaria, por parte de
profesionales contratados a tales efectos, en el ambito de sus respectivas
incumbencias, razonable, adecuado y especificamente disefiado en base a las
particulares caracteristicas del “negocio en marcha”, con el propésito de evaluar el
estado de sus elementos esenciales, el cual se estructura habitual y normalmente
dentro de la etapa preliminar de una operacion de compra proyectada, y cuyo
objetivo primordial se focalizar4 en la individualizacién de todos aquellos riesgos
cuya efectiva ocurrencia podria afectar adversamente los intereses de las partes
como contratantes, en particular del comprador, de concluirse en forma efectiva.”
(Eguia & Papa, 2011)

Se trata de un proceso por cuanto implica un conjunto de actividades o eventos
(coordinados u organizados) que se realizan o0 suceden (alternativa o
simultaneamente) bajo ciertas circunstancias con un fin determinado, cual es una
operacion de investigacion, analisis e interpretacion respecto de la situacion legal de
una entidad. Es flexible por cuanto no existe un unico modo de llevarlo a cabo,
pudiendo ajustarse a la extension y alcance de las tareas encomendadas por el
cliente. Es multidisciplinario atento la diversidad de areas (legal, contable, tributaria,
etc.) que abarca y de los profesionales intervinientes (abogados, contadores, etc.).

Se concluye entonces que el proceso de DD es un proceso de investigacion y
analisis de un negocio que debiera realizarse como parte del proceso de
negociacion y adquisicion; sin embargo es importante mencionar que Su uso no se
limita Gnicamente a los procesos de adquisicion, ya que puede ser aplicado en
cualquier proceso que requiera analisis de riesgos, como podria ser
reestructuraciones de deuda a clientes por parte de instituciones financieras,
procesos de fusion, etc.

Por lo tanto, podemos afirmar que el proceso de DD es un andlisis profundo de un
negocio con el objeto de: a) confirmar lo que se compra, b) evaluar la condicién de la
operacion, c) identificar los riesgos relacionados con la adquisicién, d) ayudar a
determinar el precio y los términos finales de la operacion. EI DD incluye el escrutinio
del negocio y los supuestos que han permitido llegar, dentro del proceso de
adquisicién, hasta la fase anterior al cierre y que normalmente se encuentran
establecidos en la carta de intencion, a la que se hara referencia infra (ver Capitulo
IV, apartado 4.2).
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Finalmente, si bien la traduccion literal del DD es “debida diligencia”, en el presente
trabajo se lo referira como “el DD”, por cuanto, como ya se dijo, se trata de un
“proceso o procedimiento”

2.3. Funcién Econémica

Al ambito del Derecho de las fusiones y adquisiciones se incorporan otras
operaciones de connotaciones econdmicas relevantes en la contratacion
empresarial. Entre ellas, contratos de colaboracion y distribucién. La realizacion de
informes técnicos resulta de importancia en razén del riesgo de la inversion de estas
operaciones y las partes afectadas en la operacion.

Por otro lado, permite al empresario trasladar la carga de la evaluacion al inversor y
la dispensa de potenciales responsabilidades derivadas de vicios en el
consentimiento de la contraparte, criterios que en la doctrina anglosajona, se
traducen en el principio mencionado anteriormente.

Tal es asi que los informes técnico legales, pueden advertir (antes, durante y
después de la operacion) la existencia de pasivos ocultos y prevencion de pasivos
sobrevenidos, y sus riesgos al presenciar posibles conflictos de organizacion,
colisién de intereses entre particulares, distribucion de mercados o ineficiencias
economicas, entre otros.

Identifica una doble vertiente, la de todo el proceso de investigacion del target u
objeto empresa en su conjunto, y la relacion de la persona que ostente un derecho
dominial sobre la misma. En tal sentido la revision técnica de un proceso de DD,
comprende un procedimiento comun de obtencion de datos, documentacion e
informacion respecto de la otra parte y el objeto contractual.

Asi, la revision debe servir para facilitar los acuerdos y no su dilacién en el tiempo.
Sin embargo, no se puede desarrollar esta revision de igual forma en todas las
operaciones en las que pueden tener lugar. En consecuencia, este método, asi
como su contenido deberan ajustarse al negocio proyectado, al volumen de la
inversion y a la empresa de que se trate, proponiendo la utilizacién béasica de
formularios estandarizados que si bien requeriran de una oportuna adaptacion a las
caracteristicas de la empresa y de la operacion, segun el caso, favorecera sin duda
la adopcidn de estas practicas.
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2.4. Alcance

El alcance del DD es exclusivo a cada trabajo, debido a que se basa en las
necesidades especificas de informacion que tenga el comprador sobre la compafiia
objetivo y éste puede ser limitado o amplio.

El trabajo de alcance limitado es cuando el comprador solicita Gnicamente que se
efectué una recopilacién delimitada de informacion, por ejemplo, de los papeles de
trabajo de los auditores de la compafiia a adquirir, comprobacién de ciertos rubros
de los estados financieros, confirmaciones de saldos con terceros, entre otros.

En un trabajo de alcance amplio, el comprador requiere un mayor énfasis en la
recopilacion de informacién o un analisis mas extenso de los datos o una
combinacién de ambos, permitiendo incluir procedimientos disefiados para poder dar
recomendaciones.

2.5. Areas que comprende el proceso de DUE DILIGENCE

Partiendo de la premisa que el proceso de DD varia de acuerdo al tipo de
transaccion, la naturaleza del inversionista, y el grado de complejidad del negocio,
en lineas generales el proceso comprende las siguientes areas de la empresa: legal,
financiera, tributaria, de recursos humanos, de tecnologia de informacién, comercial
y estratégica (Ingenieria y gestion).

» DD legal: Su objetivo es determinar, con precision, la situacion legal de la
empresa en su integridad, es decir, derechos, obligaciones, contratos,
registros, etc. en cuanto a la sociedad, los funcionarios, los activos y los
pasivos de la empresa.

» DD financiero: El objetivo de esta auditoria especifica, es establecer el
desempeiio financiero, asi como, la situacion financiera pasada, actual y
previsible de la empresa de interés en su relacion, por una parte, con las
caracteristicas actuales y tendencias del mercado y, por otra, con la
competitividad de la empresa. Ademas, es importante verificar si las cifras de
los estados financieros reflejan con exactitud la realidad material de la
empresa.

» DD tributario: Su objetivo es establecer, con precisidn, la situaciéon tributaria
actual y la proyeccioén de las obligaciones tributarias de la empresa de interés,
en relacién con la posible adquisicion, la estructuracién de su financiamiento y
la previsible evolucion de sus actividades comerciales.
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» DD de los recursos humanos: Su objetivo central es valorar los recursos

humanos disponibles, en especial, de profesionales y técnicos en cuanto a su
importancia para el desarrollo futuro de la empresa de interés. Eso significa,
efectuar un levantamiento en cuanto a la formacion, experiencia profesional,
edades, remuneraciones, tasas de ausentismo, situacion de salud, etc.

DD de las tecnologias de informacidon: El objetivo de esta auditoria es
establecer la calidad, es decir, nivel tecnolégico de software y equipos,
situacion fisica de los equipos, estado de las licencias, etc., del sistema
informatico existente, asi como, la compatibilidad de dicho sistema con
respecto al de la empresa adquirente.

DD comercial y estratégico: Su objetivo es establecer las perspectivas
comerciales reales de la empresa de interés, de acuerdo a las caracteristicas
actuales y tendencias de la demanda, y a las caracteristicas de los
competidores, todo en su relacion con la competitividad relativa de la empresa
en consideracion. Esta auditoria es de importancia principal para estimar en
forma adecuada el rango de valor de la empresa objetivo.

13



CAPITULO 3. CLASES DE REVISIONES
3.1. Revisién por el sujeto

La revision del Oferente (VENDOR DD) y revision de inversor (BUYER DD)
(Hernando Cebria, 2008)

El profesional que realiza el DD, interesard, en principio a la parte inversora, por
cuanto esta es la que arriesga el capital en la operacion. De igual forma, su posicién
extramuros respecto de la empresa objetivo le exige actuar con cautela, e informarse
adecuadamente del contenido, circunstancias y evolucién previsible de la empresa o
proyecto sobre el cual recaera su inversion. La formacién motus propio de revisiones
técnicas del oferente, Vendor DD, permite al mismo tiempo, superar inconvenientes
gue tradicionalmente genera la redaccion por los profesionales del inversor
(Hernando Cebria, 2008).

Asimismo el técnico del oferente introduce ciertas ventajas, puede sentar las bases
de la posterior negociacion con los inversores interesados. El “campo de batalla” de
la negociacion encuentra con este método, un cauce inicial de actuacion de las
partes, en el cual se han de conjugar las desavenencias y conflictos que se
produzcan en apartados concretos. En las Fusiones y Adquisiciones se ha de valorar
todas aquellas clausulas negociales que permitan modificar el precio final de la
inversion, con lo que el DD puede mitigar el ambito de aplicacion de estas medidas
correctoras del precio, por el oferente (Hernando Cebria, 2008).

3.2. Revision por la materia

Esta revision comprende la revision del negocio (Business DD) por un lado y revision
legal (Legal DD) por el otro, convergiendo ambas dentro del proceso comun
(Hernando Cebria, 2008).

La revision del negocio: Esta revision comprende las revisiones estratégico-
operativas, y las revisiones financiero-contables.

Las revisiones estratégico-operativas analizan la estructura interna de la empresa,
con independencia de la forma de la operacién. Ello implica un conocimiento de la
base del objeto del cual recaera la operacién proyectada, como para sentar la
prestacion debidas entre las partes. Esta actividad revisora parte de la estructura
interna de la empresa como camino a conocer los servicios y productos, signos
distintivos, relaciones respecto de aprovisionamientos, clientela y distribucion. Con
respecto a ello, cabe asumir que aquellos elementos conforman la creacion de valor
para la organizacion (good will), concretamente, la relacion de aquellas facetas entre
estructuras de funcionamiento y el “saber hacer” o Know how”, incluyendo facetas de
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politica empresarial (salarios, incentivos, cultura empresarial etc). Incluird esta la
subvertiente de la revisidn, que forma parte de la general que es la revision contable
y financiera, que asimismo dependerd la empresa target en cuestion (Hernando
Cebrig, 2008).

Resulta de esta faceta revisional la obligatoriedad de cuentas anuales, normales y
abreviadas, y en su caso, de su auditoria. Desde el punto de vista financiero el
andlisis estara orientado, a verificar, la adecuacion de la realidad, de los estados
presentados y de la documentacion que les sirva de soporte. Dichos documentos
actuaran, posiblemente, como punto de partida de proyectos financieros y de
prediccion de necesidades monetarias requeridas por el inversor; de especial interés
al respecto resultan los flujos de caja pasados o esperados (cash flow). Por otro
lado, la contabilidad también asume una posicion vertebral en la comprobacion
operacional, base del sustrato material (en balance) y de la actividad (cuentas
pérdidas y ganancias) de la empresa target. Complementariamente la memoria,
informe de gestion y verificacion por auditor suman informacion fundamental para el
inversor. Segun la instancia en la que se inicie la revision investigadora, todo lo que
respecta al oferente-empresario y el inversor-comprador del target o toma de su
control, se circunscribe, ahora, en la clasificacion material de las revisiones técnicas.

Segun la actividad puesta de manifiesto, la Doctrina distingue entre el Legal DD y el
Business DD. Puede ser posible, que haya elementos comunes entre los que recaen
en una o en otra revision, por lo que interesa es el método aplicado y el Know How
de cada una de las areas en investigacion, es decir, que arribada una conclusion
seran complementarias una de otra y no contrapuestas. La segunda de ellas, genera
un desdoblamiento de revisiones técnicas: “Operacional & Strategic DD” y la
“Financial & Accounting DD”. Sin embargo depende del contenido de la materia a
revisar, factores relevantes que originan la investigacion como la operacion
pretendida, determinan la variabilidad de cada una de ellas. La revisidon estratégica
de la empresa en el mercado toma en cuenta los aspectos actuales, como la
operacion y el objeto de la misma, respecto de su posicion competitiva. El andlisis
incluye la evolucién y estructura prevista de costos, competidores, y estructuras
empresariales. Ademas incorpora los estados presentes y previsibles, acorde a los
diferentes escenarios. Toma segun el proyecto econémico de que se trate, distintos
aspectos de integracion economicas, continuacion de la actividad, obtencion de
mayor grado de productividad o sinergias econdémicas, extendiéndose el analisis a la
estructura del mercado y caracteristicas de los clientes, sus tendencias y evolucion
prevista de la oferta y la demanda (Hernando Cebria, 2008).

Encontramos asi el primero de los términos vinculados con el “Legal DD”, que es la
actividad legal que encierra a todo el contenido de la revision efectuada en el
“Business DD” o “revision del negocio”, el cual analiza los hechos con trascendencia
juridica que puedan afectar el curso de la proyeccion esperada, alcanzado el
cumplimiento de la normativa vigente sobre los diferentes sectores de la actividad
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empresarial. La primera afecta al contrato mismo, y la segunda solamente sobre la
valoracion del objeto.

Es compleja la formacion de una “Legal Opinion”, que permite concluir la necesidad
de completar, lo anterior en forma de separada. Se incorporan pues, las revisiones
administrativas, laborales, fiscales, propiedad industrial, relaciones bancarias o
asegurativas.

3.3. Revisidn por las etapas del procedimiento

Esta revision comprende el DD basico o preliminar; la de contenido; y la del cierre y
post-cierre (Hernando Cebrig, 2008).

Los profesionales abogados a cargo de la revision, identifican unas verificaciones a
cargo del empresario, y otras a cargo del inversor, y desde la perspectiva material,
verificaciones del negocio, financieras y contables, y operativas y estratégicas, y
otras legales, en cada estadio de la negociacion. Se concluye entonces que es
necesario para cada estadio la redaccion de un documento obligacional. En la
revision preliminar o basica, se evalla la aceptacion de las partes involucradas
sobre las condiciones fijadas en la carta de intencion. El periodo establecido en el
acuerdo marco, los compromisos previamente adquiridos adoptan virtualidad en el
acuerdo de cierre (Hernando Cebria, 2008).

En la formacion de contratos complejos, de formacién perfectiva sucesiva o
progresiva, cuya practica contractual atiende a la proteccion de las partes y en
especial del empresario, en prevencion a la falta de cierre de la operacion o ante
eventuales incumplimientos.

Por ello dentro de la regulacion de la actividad del DD que se pretende es esencial
incorporar, formularios estandar, mas los anexos complementarios, apoyados por
cartas de intencién con diferentes compromisos obligacionales. La inclusion de
determinadas conductas con caracter obligatorio y la prevision clausulas penales en
caso de incumplimiento.

Es por ello que se considera necesaria la creacion de Tribunales Especiales que
diriman en materia de transacciones nacionales e internacionales, para poseer
competencia clara en esta materia compleja, donde sus covenants contractuales
(compromisos) requieren de un entendimiento de los negocios en materia de DD.

Ello, acompafiado de reuniones informales entre el empresario y el inversor,

colaboradores de estos y sus directivos. Reconocer la seriedad del inversor y que
este ultimo obtenga un reconocimiento directo de target.
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Ademas de la obligacion genérica de negociar de buena fe, las cartas de intencion
tienden a incorporar clausulas concretas de caracter obligacional a fin de que el
inversor no altere, en beneficio propio, la posicion de competitividad de la empresa
objetivo.

Se suma a ello, que el empresario pretendera incluir una clausula de
confidencialidad respecto de la informacion revelada asi como la restriccion de su
uso, al solo fin de la conclusién del negocio, para lo cual estara regulado en el
reglamento que se deberia dictar a partir del proyecto que impulsé sobre esta
actividad legal.

Entonces se considera esencial que el empresario, cautelosamente, brinde estos
datos relativos al negocio objeto de la compra, luego del momento de la negociacion,
y al acuerdo marco.

En este documento cuya redaccion estandar se encontrara dentro de lo normado
para la actividad de DD que se propone regular, debera constar la autorizacion de la
elaboracién del llamado DD basico o preliminar. Esto permitira que el inversor tenga
un primer contacto con la empresa objetivo, a través de sus directivos o empleados,
con entrevistas, solicitudes de datos y cuestionarios.

Estas cartas de intencion fijan la actuacion permitida al inversor o sus técnicos,
respecto de los tiempos, reuniones y obtencion de informacion, y delimitacion de su
contenido. Entonces, la revision estratégica se limita, en una primera consideracion,
a un analisis general del mercado existente al que la empresa atiende, y al mercado
potencial al que podria atender con su estructura actual o con la inversion prevista
(Capital-riesgo-fusion).

La revision operativa de la empresa, de modo suplementario, a las caracteristicas
generales de su funcionamiento y division de trabajo, los aspectos relevantes de la
organizacion tales como clientes, proveedores, secretos empresariales, bienes,
empleados o contratos.

3.4. Revisién por el Contenido

Se encuentra situado aqui, el nombrado acuerdo de negociacion al que se
denominara acuerdo marco, preparatorio o base, previo al definitorio. Comprobadas
las revisiones ofertadas el empresario amplia su obligacion de informacion
permitiendo la realizacion de comprobaciones técnicas por los medios acordados
con el inversor (Hernando Cebria, 2008).

El acuerdo Memorando aparece como un contrato donde las partes modulan sus
respectivas obligaciones durante un periodo de tiempo transitorio, asi se exige aqui
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la celebracion de un acuerdo definitivo. En todo caso este contrato intermedio que
obligue al definitivo da mayor seguridad al empresario proponiendo los acuerdos
indemnizatorios en caso de incumplimiento de los compromisos asumidos a priori
(Hernando Cebria, 2008).

Se incluye asi, las manifestaciones de las partes sobre su capacidad y solvencia, y a
las anteriores se adicionan las garantias convencionales ofertadas, y dirigidas al
buen fin de la operacién. La sancidén por incumplimiento de estas garantias variara
segun su incidencia respecto del target, y por su contenido y extension, determinara
el espacio que restara a las comprobaciones técnicas.

Asimismo, se deberan incluir las obligaciones concretas que asumen las partes
desde el acuerdo marco hasta la documentacion del cierre de la operacién. En él, se
acotan las concretas menciones sobre la duracion del tiempo transitorio, las
obligaciones de informacién y colaboracion entre las partes y los medios para
llevarlas a cabo, y la imposicion de restricciones en la gestion empresarial hasta el
cierre, entre otras (Hernando Cebria, 2008).

Las referidas reglas indicaran los medios establecidos a través de los cuales se
podran obtener las informaciones (listado técnico de comprobacion y acceso a
instalaciones y data-room, y la documentacion a la que tendran acceso los
profesionales encargados de la revision, los que constaran en los formularios que se
propondran como estandar para esta compleja actividad legal.

3.5. Revisidn cierre y post-cierre

Concluye asi el proceso de captacion de informacion, los profesionales del inversor
asistidos también, por profesionales del empresario, y los pertinentes informes
periciales provisionales. Resta igualmente la elaboracién de los informes definitivos,
momento en el cual se redactara el documento de cierre (Hernando Cebria, 2008).

En consecuencia en los informes periciales deberan constar, las conclusiones
resultantes de los datos obtenidos con indicacion de la fuente de informacion, lo
referido configurard la redaccion de la norma prevista para la actividad de la revision
legal.

Sin embargo, a la vista de los informes se podran producir omisiones, confusiones o
puntos oscuros que precisen de complemento o aclaracion, por lo que, estas Ultimas
habran de ajustar la obtencién y concesiéon de informaciones a los margenes de la
negociacion, sin que los técnicos del inversor puedan exigir mas, ni el empresario y
sus colaboradores otorgar menos.
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Tal es la relevancia de las omisiones, o defectos mencionados que aun siendo
involuntarias, darian o pueden dar lugar a un desistimiento unilateral del inversor, a
través de un informe desfavorable, que a su vez, puede tener sustento en el
incumplimiento de las obligaciones de informacién de la otra parte (Hernando
Cebrig, 2008).

Como consecuencia de todo ello el profesional encargado de la Revision Legal
emitira un informe final (“legal opinion”) donde se puedan recoger subsanar o
completar todas las eventualidades apuntadas. La revision de cierre entonces no
distara demasiado en cuanto a su fecha de realizacion de este informe, a fin de no
desplegar nuevamente toda la maquinaria técnica en actualizar los datos obtenidos
en aquella oportunidad, evitando alteraciones de los mismos en el periodo
intermedio.

Es asi que el informe final “pre-cierre”, supone la adopcion de cuantas medidas sean
suficientes para que se cumplan las condiciones previstas para el cierre y
actualizacion de datos para evitar un posterior diferendo entre las partes.

Se habra de incorporar ademas, junto al documento de cierre toda cuanta
documentacion sea precisa (transferencia de poderes, autorizaciones requeridas)
para que se produzca la entrega instrumental de los distintos elementos, cesiones
de contratos y autorizaciones de terceros. Los secretos empresariales y listado
completo de historial de clientes, proveedores y otros colaboradores.

Se designara ademas, en este documento de cierre el interés de una revision post
cierre, en tanto que aquellas actividades que sean imputables al inversor versaran
sobre la informacion del estado de la empresa a la fecha del cierre de la operacion,
en el llamado proceso de “demaquillaje” de la empresa, donde el inversor capta en
forma directa los datos obtenidos del anterior empresario, y analiza sin
intermediacion el cumplimiento de las manifestacion y garantias, obligaciones y
condiciones establecidas en el acuerdo marco, y cuyo incumplimiento pueda originar
el disparo de la ejecucion de los “Escrow” (aquellas clausulas que se previeron
contractualmente ante contingencias producidas en la verificacion, y que provocan la
ejecucion de indemnizaciones o sanciones de caracter patrimonial) previstos en el
desarrollo del documento de las declaraciones & garantias otorgadas por el
vendedor, advirtiendo la necesidad, de establecer nuevas colaboraciones post-
contractuales entre las partes o nuevos deberes de informacion, resultando asi si lo
hubiere, la imposicion de nuevos deberes o sanciones incorporados al documento
final o definitivo (Hernando Cebria, 2008).
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CAPITULO 4. PROPUESTA DE PROCEDIMIENTO
4.1. Etapas. Generalidades

Habiendo justificado la actividad de DD, los profesionales que se encargaran de
efectuarla deberan contemplar las necesidades anteriores y posteriores a la
negociacion. Por lo tanto deberan ajustar su direccionamiento en algunas etapas o
pasos que incluira la labor de los responsables de la actividad revisora.

Surge asi, que el abogado idoneo necesitara de un equipo de trabajo, a fin de
cumplimentar con dicha revision, comenzando su iniciacion luego de la propuesta de
contratacion, con la presentacion equipos de trabajo Yy la coordinacion de tareas
efectivizar, previo andlisis del un abogado una vez solicitada su encargo profesional,
por el inversor u oferente de la operacion.

Se debera formular en dicha oportunidad la “Carta de Intencion” y el “Acuerdo de
Confidencialidad” de las partes para llevar adelante el DD.

4.2. Etapa Preliminar: Celebracion de la carta de intencion y el compromiso de
confidencialidad

En esta etapa inicial el comprador debera:

* Indicar las directrices y objetivos del encargo o mision a realizar.

» Elegir a los profesionales (abogados, auditores, consultores etc.) que han de
asumir el estudio de las distintas areas de la sociedad. Dependiendo de la rama de
actividad a la que se dedique la empresa a inspeccionar, puede solicitarse el
asesoramiento de profesionales especificos, como corredores de seguros,
consultores medioambientales u otros asesores técnicos especializados.

A su vez, el vendedor habra de designar a los trabajadores, profesionales y técnicos
gue han de atender las futuras peticiones de informacion.

En esta etapa inicial se debe:
* Fijar un calendario de trabajo.

» Comprender el alcance de la operacion: quién compra; por qué compra; como
compra, cuanto paga, etc.
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* Delimitar el objetivo del trabajo,
* Aceptar, en su caso, la propuesta de servicios.

En la practica, una vez que se ha alcanzado por parte del comprador y del vendedor
un acuerdo, se suscribe una “Carta de Intenciéon” con las directrices principales de
la futura operacién de compra de la sociedad.

En esta carta de intencidén se suele recoger el compromiso de realizar el “DD” o
auditoria legal, fijando, para ello, un plazo especifico y la obligacion de facilitar la
informacion necesaria para ejecutarla.

Este acuerdo previo suele ir acompafiado de:

» Una clausula de confidencialidad por parte del futuro comprador, respecto de los
datos (economicos, juridicos, estratégicos o de negocio) que llegue a conocer de la
empresa.

» Un compromiso de exclusividad, por el que el comprador exige del vendedor que
no se comprometa a negociar ni a concluir la compraventa con un tercero en tanto
dura el proceso de “due dilligence”

» Lacartadeintencion

La carta o acuerdo de intencion suele ser el primer documento escrito que
vinculara formalmente a las partes de cara al proceso de compraventa. Es discutible
en qué medida resulta conveniente la instrumentacién formal de este tipo de
acuerdos, dado que en muchos casos podra ser materia de discusion su caracter
vinculante, aun cuando algo se diga al respecto en el propio documento. Sin
perjuicio de ello, lo cierto es que servira al menos para limitar las posibilidades de las
partes de renegociar aquellas cuestiones que, pactadas originalmente, serviran de
base para la negociacion posterior. Ademas, si las partes fracasan en este desafio
menor (al menos en términos de cantidad de péaginas), dificilmente podran llevar la
transaccion a estadios mayores, siendo esta instancia una oportunidad interesante
para que las partes comiencen a conocerse Yy fijen ciertos lineamientos de la
negociacion y de la transaccion. En efecto, con la suscripcion de este acuerdo, suele
comenzar el proceso formal de evaluacion de la empresa por el potencial adquirente.
Debe tenerse presente que la carta de intenciobn es un acto de naturaleza
contractual, aun cuando no tenga todos los elementos necesarios de un contrato de
compraventa. El objeto de este contrato es la celebracion ulterior del contrato de
compraventa. Si bien el propio instrumento debera determinar en qué medida
estaran obligadas las partes a celebrar la compraventa definitiva de las acciones, no
hay duda de que las mismas estan constrefiidas al menos a negociar de buena fe.
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En otras palabras, la suscripciéon de este tipo de acuerdos hace que cualquier
reclamo que las partes se efectien en el futuro en base al mismo, recaiga ya en la
oOrbita contractual, aplicandose el plazo de prescripcion decenal (Burman &
Chighizola).

La carta de intencion establecera los pasos de la transaccion definiendo los tiempos
en que deberan cumplirse, distribuyendo responsabilidades entre las partes en
materia de negociacion y redaccién de los contratos definitivos y fijando las bases
del acuerdo comercial. Es usual que este tipo de acuerdos tenga naturaleza no
vinculante en lo que respecta a la obligacion del vendedor de vender y del
comprador de pagar determinado precio. Es decir, no habra todavia contrato de
compraventa que obligue a entregar la cosa y pagar precio. Es recomendable que el
propio texto del documento indique con claridad la naturaleza vinculante o no, para
evitar discusiones posteriores sobre su alcance. Aun cuando se acuerde
expresamente el derecho de las partes a no celebrar el contrato de compraventa sin
tener que fundar tal decision, la carta de intencion genera acuerdos obligatorios
respecto de ciertas cuestiones criticas en lo que hace a las pautas con las cual las
partes deberan manejarse durante la negociacion (Burman & Chighizola).

Hay dos objetivos principales de la carta de intencion. En primer lugar, conseguir un
compromiso del vendedor de que no va a negociar con cualquier otra persona o
solicitar ofertas durante un periodo determinado de tiempo, mientras que el
comprador esta llevando a cabo la debida diligencia formal. Esto es muy importante,
ya que es probable que gaste una cantidad significativa de dinero y esfuerzo durante
el periodo formal de diligencia debida y, ademas, atento la necesidad de proteccion
frente a la posibilidad de que el vendedor se venda a otra persona.

En segundo lugar, aunque la carta de intencién no es vinculante para el vendedor o
el comprador a los fines de consumar la transaccion, su objetivo es también crear
una atmésfera de buena fe entre el comprador y el vendedor para avanzar hacia un
acuerdo completo. A veces, esta "buena fe" se puede ver reforzada por un acuerdo
de pagar una cuota de ruptura, esto es, una multa que debera pagar cada parte si se
decidiera no seguir adelante con la venta.

La carta de intencion tiene cuatro secciones principales: el precio de compra, la
cuota de ruptura, contingencias, y la clausula de exclusividad.

Aunque la carta de intencion no es vinculante respecto del precio, lo ideal reflejar el
precio acordado con la mayor precision posible. De lo contrario, se corre un mayor
riesgo de que el acuerdo quede sin efecto en el Gltimo minuto. Al convenir el precio,
en la carta de intencidon también se detalla exactamente lo que se esta comprando
por ese precio.
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Asimismo, la carta de intencién debe aclarar cuando tendra lugar la clausura del
procedimiento.

El acceso a la informacién de la carta de intencion también se determina en las
obligaciones del vendedor, quien ha de proporcionar acceso a varios documentos y
los individuos. Por ejemplo, en el modelo proporcionado, el vendedor esté obligado a
proporcionar el acceso a los libros, registros, instalaciones, personal, clientes y
proveedores relacionados con el negocio del vendedor.

La carta de intencién a veces puede especificar una tasa de ruptura, una cantidad de
dinero que se pagara si la venta no se concreta. La cuota de ruptura, si se incluye,
puede solicitarse unicamente al vendedor, o al comprador solamente, o a ambos, en
funcion de los términos del contrato. Cuando no hay cuota de ruptura, el comprador
no sera responsable de cualquier dafio por la ruptura de las negociaciones a menos
gue el vendedor pueda demostrar que actué de mala fe.

También se suele incluir en la carta de intencion una clausula sobre los derechos de
exclusividad. Esto evita que el vendedor negocie con otros compradores. La sola
participacion de las partes en un proceso de compraventa genera efectos diversos.
Mas alla de los costos vinculados con la auditoria y negociacion de los documentos
de la transaccion, el vendedor estara privilegiando a un potencial comprador por
sobre otros, y hacia adentro, dando el mensaje de que tomé la decision de venta con
Su consiguiente impacto en los planes futuros y la estabilidad de los empleados de
mayor categoria. Del lado del comprador, embarcarse en estos procesos con un
vendedor puntual implica posponer negociaciones con otros potenciales vendedores,
sefalar un apetito expansivo y alocar recursos al proceso de compra, que de otra
manera estarian concentrados en el negocio existente. Estas razones justifican la
incorporacion de clausulas referidas a la exclusividad que las partes se daran
reciprocamente durante el plazo que duren las negociaciones. Conjuntamente con el
acuerdo de exclusividad, suele pactarse el compromiso por parte del comprador de
no contratar personal de la empresa que analiza ni de competir con ella en caso de
no celebrarse definitivamente la compraventa.

La excepcion a la exclusividad se da en los procesos donde existen multiples
interesados, que participaran de un proceso licitatorio o competitivo. Esta variante
podra maximizar el precio o provocar el desinterés de potenciales compradores.
Dependera en gran medida de las caracteristicas de la Sociedad que se vende, la
conveniencia o no de este tipo de procesos.

» El compromiso de confidencialidad

Una vez asentados los extremos iniciales y conocidas las personas -propias y
terceras- que, en algin momento de la “vida” del proyecto de adquisicion, accederan
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a determinada informacion, debemos suscribir con cada una de ellas los diferentes
contratos de confidencialidad, incluidos con el personal asignado para llevar a cabo
el proceso de “DD”.

También es usual que estos acuerdos de confidencialidad se incluyan dentro de la
carta de intencion, como condicion para que el vendedor ponga a disposicion del
comprador informacion sensible y confidencial de la empresa target. La realizacion
de esto a favor del comprador implica el primer paso camino a reducir la asimetria de
informacion de origen a la que se enfrentan las partes.

En términos de disposiciones legales, la informacion confidencial encuentra
proteccion tanto en normas internacionales como en nuestra legislacion nacional.

Relacionado con las normas internacionales, la Seccion 7 de la Parte Il del Acuerdo
sobre Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con el comercio -Acuerdo
GATT/ADPIC (WTO)- regula expresamente este aspecto de la informacion y ello no
hace otra cosa que demostrar la importancia que los actores internacionales de la
economia le dan al tema.

En cuanto a la legislacion de la Republica Argentina, el tema es tratado por la Ley de
confidencialidad sobre informacién y productos que estén legitimamente bajo control
de una persona y se divulgue indebidamente de manera contraria a los usos
comerciales honestos que define que la informacion serd confidencial cuando
descanse sobre tres condiciones esenciales (Ley 24766):

o gue la informacion sea secreta, significando que no sea generalmente
conocida ni facilmente accesible para personas introducidas en los circulos en que
normalmente se utiliza el tipo de informacion en cuestion;

o gue tenga un valor comercial por ser secreta, y;

o gue la informacion haya sido objeto de medidas razonables para mantenerla
secreta, y que esas medidas hayan sido tomadas por la persona que legitimamente
controla esa informacion.

En funcién de ello, hay que considerar que la referida ley, en su articulo 9°,
establece que la informacion que haya caido en domino publico no estara protegida.

En lo que hace a las medidas concretas para la proteccion de la informacién y su
posterior utilizacion, en los casos de proceso de ventas de empresas de cierta
envergadura, es comun la implementacion de los llamados “data room” en los cuales
en un espacio de acceso restringido, el vendedor dispondra de informacién para
consulta en persona por parte del comprador y sus asesores, limitando la posibilidad
de retirar copias. Esto puede darse de manera fisica o también virtual a través de
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distintos sistemas que de manera electrénica permiten el acceso a la informacién de
ciertas personas previamente identificadas y sujetas a deberes de confidencialidad.
En todos los casos, la practica recomienda que los deberes de confidencialidad
asumidos por el comprador (a) se hagan extensivos a los asesores del comprador,
incluso requiriéndole al comprador que acredite la suscripcion de acuerdos de
confidencialidad expresos con cada uno de sus asesores; (b) que tengan como
beneficiario de dicho deber al propio vendedor; (c) que se limite el nUmero de
personas con acceso a la informacion confidencial y se los identifique; y que
finalmente (d) exista un compromiso del vendedor de destruir o devolver toda la
documentacion recibida si fracasare la transaccion.

Por ultimo, dada la dificultad que implica probar la medida del dafio consecuente de
la violacion al acuerdo de confidencial, es usual acordar una clausula penal que sirva
de disuasivo suficiente y permita tener tasado el eventual dafio de antemano,
limitando asi las cuestiones a discutirse en un eventual pleito.

Los acuerdos de confidencialidad de un “DD” se hacen de modo que no se permitan
limitaciones que impidan informar de acuerdo con los términos del trabajo. Los
términos de estos acuerdos varian considerablemente. Aunque la mayoria de las
clausulas no son problematicas existe una disposicion mediante la cual el receptor
de la informacién confidencial esta dispuesto a devolver o destruir toda la
informacion recibida, conjuntamente con cualquier copia, analisis, compilacién o
resumen similar que se base en la informacion proporcionada por el vendedor.

Algunos autores (Eguia & Papa, 2011) recomiendan incluir en cualquier acuerdo de
confidencialidad los siguientes temas:

» Individualizar a todas las personas que tendran acceso a la informacién que
sera divulgada durante el proceso del DD

» Requerir por parte de todos los sujetos obligados en forma expresa el

mantenimiento de confidencialidad de la informacion divulgada antes y

durante el DD

Prohibir expresamente la divulgacion de los términos de las negociaciones

entabladas durante la etapa anterior a la negociacion

Detallar la informacion relevante objeto de confidencialidad

Pactar un plazo de vigencia

Establecer cuales seran las consecuencias juridicas ante su incumplimiento

Indicar los supuestos de excepciones a la obligacién de confidencialidad

Precisar ley y jurisdiccion aplicables

VVVVY 'V

Como corolario de este acapite se han confeccionado dos modelos de carta de
intencion. En el primero de ellos se establece el contenido de este tipo de acuerdos
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y se ha incluido una clausula en la que se establece la asuncion por el comprador de
un compromiso de exclusividad por el que se obliga a no negociar ni a concluir una
compraventa o transaccion similar con un tercero durante un periodo determinado
de tiempo. En el segundo de ellos, se ha profundizado el contenido, habiéndose
plasmado las clausulas aludidas en el parrafo que antecede e incluido un
compromiso de confidencialidad por parte del comprador tanto sobre la propia
negociacion como de la informacién que se le va a facilitar.

Estos documentos fueron confeccionados por la autora en una operatoria de
adquisicion de empresas. Ello no obstante, se debe tener presente que el formato y
contenido son meramente indicativos y que han sido incluidos en el presente trabajo
a fin de darlos a conocer preliminarmente. En modo alguno constituyen en si mismos
documentos definitivos para su utilizacion, ya que la informacién podra recibir las
modificaciones y/o supresiones y/o agregados que demande cada operatoria en
particular de acuerdo a las circunstancias de cada caso.

4.2.1. MODELO DE CARTA DE INTENCION

[Lugar y fecha]
Apreciamos la oportunidad que nos han dado para cumplir con la gestion y visitar las
instalaciones de ("Vendedor"). Sobre la base de esas reuniones y la
informacion que nos has proporcionado, ("Comprador”) se

complace en presentar una propuesta para comprar todos los activos del Vendedor,
gue se muestra en el balance general adjunto de fecha
("Balance™), una copia de los cuales esta marcado Anexo Ay el anexo del presente
Reglamento. Los siguientes son los términos basicos de la propuesta del comprador.

1) Los activos a ser adquiridos. Todos los activos propiedad del Vendedor,
incluyendo, pero no limitado a, los activos que figuran en el balance de situacion

adjunto al , 2013;
("Activos").
2) obligaciones que debe asumir.

("pasivos asumidos”). A excepcién de lo
expresamente acordado, el Comprador no asumira y sera indemnizado por el
Vendedor de ningun tipo de responsabilidad, ya sea o no devengados y sean
conocidos o desconocidos, que surjan de la operacion de la empresa antes de la
clausura.
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3) Precio de Compra. El precio de compra sera de $ ajustada
por cambios en el balance de del afio ___alafecha de cierre,
mas la asuncion de las obligaciones descritas en el parrafo 2 del presente
documento.

4) El pago del precio de compra. Al cierre, el comprador pagard en efectivo

equivalente al % del precio de compra. Asimismo, el % serd retenido en
espera del ajuste de los precios de compra prevista en el parrafo 5 que se
establecen infra. Finalmente, la cantidad de $/U$S se colocard en

un cuenta de depoésito en garantia por un periodo a negociar para proteger
comprador en caso de dafios y perjuicios derivados del incumplimiento de las
declaraciones y garantias del Vendedor contenidas en el Contrato de Compra de
Activos.

5) Compra de Ajuste de Precios. Como compafila de informacion publica, el
Comprador requiere los estados financieros auditados del Vendedor para incluir en
las presentaciones del Comprador ante . Por lo tanto,
con el fin de cumplir con tales requisitos, y de servir de vehiculo para el ajuste del
precio de compra, inmediatamente después de la clausura, el comprador hara un
balance auditado de la empresa a partir de la fecha de cierre ("Balance de Cierre"),
el cual estard preparado por contadores publicos autorizados independientes del
Comprador y a su exclusivo cargo. El vendedor podra, a su propia costa, tener sus
contadores publicos independientes quienes podran observar y controlar la
realizacion del inventario fisico y la auditoria del balance general. El Balance de
Cierre sera preparado de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados y presentara la situacion financiera del vendedor al cierre
de las operaciones del dia anterior a la fecha de cierre. El vendedor tendra 30 dias a
partir de la recepcion de la hoja de cierre de balance para poder objetarla, por escrito
y en forma detallada. Si dentro de los 30 dias siguientes al recibo objeciones, el
comprador y el vendedor no pueden estar de acuerdo con una resolucion de las
diferencias, el balance de cierre se sometera a un arbitro neutral, que sera un socio
del Estudio Contable " ", por arbitraje final y vinculante.

6) Cierre. El cierre se puede enviar 30 dias después de la finalizacidén a satisfaccion
del comprador de la debida diligencia.

7) Otras condiciones.

a) El Vendedor debe proporcionar al Comprador, junto con sus respectivos
abogados, contadores y agentes, libre acceso a los libros, registros, instalaciones,
personal, clientes y proveedores en relacion a la actividad de vendedor, y el
comprador debera estar razonablemente satisfecho con respecto a ello.
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b) ElI vendedor deberd haber proporcionado al Comprador y a sus abogados,
contadores y agentes con acceso a los convenios colectivos del Vendedor, los
registros relativos a los mismos, y el comprador haber revisado los contenidos del
acuerdo de negociacion colectiva y de los registros, las obligaciones creadas por
dichos acuerdos, el estado de las relaciones laborales del Vendedor, y la continuidad
de la base de empleados del vendedor para determinar su aceptabilidad para el
Comprador.

8) Derechos de exclusividad. El vendedor acepta que, a menos que sea terminado
por las partes de comudn acuerdo, por un periodo de 90 dias, directa o
indirectamente (a través de cualquier funcionario, director, accionista, empleado,
agente): (i) no solicitard o iniciara, directa o indirectamente, o alentara la
presentacion de consultas, propuestas u ofertas de cualquier comprador potencial
(que no sea del comprador) en relacion con la disposicién de la capital, los activos o
de negocios, o cualquier parte del mismo (que no sea la venta de existencias en el
curso ordinario de los negocios), o (ii) participara en las discusiones 0 negociaciones
respecto, o suministrara a cualquier persona, la informacion con respecto a la
enajenacion de las acciones o activos de negocio del vendedor capital.

9) de no divulgacién. Sin el consentimiento previo por escrito del Comprador, el
Vendedor no revelara a ninguna persona que no tenga una "necesidad de saber" ni
de los contenidos de esta carta o el hecho de que las discusiones sobre las
transacciones contempladas en esta carta estan llevando a cabo.

10) Contrato no vinculante. Esta carta tiene por objeto reflejar las condiciones
generales de la oferta de contenidos en este documento y la aceptacion se
considerara una declaracién de intenciones en virtud del cual comprador y el
vendedor van a negociar un acuerdo de compra de activos definitivo. Esta carta no
puede considerarse o0 interpretarse para constituir un acuerdo de compra y no
podran suponer la obligacion vinculante excepto las obligaciones del Vendedor de
conformidad con los apartados 8 y 9 del presente.

11) Aceptacidon. Si las condiciones generales anteriores son aceptadas por el
vendedor, por favor indicarlo al firmar la copia adjunta de esta carta y devolverla al
suscrito. Una vez aceptado, el comprador comenzara puntualmente su debida
diligencia, dando instrucciones a sus abogados para preparar el pliego de
condiciones necesarias y obtendra el consentimiento de quienes corresponda a los
fines de la aprobacién de la transaccion. Si la oferta que se expresa en esta carta no
es aceptada antes del dia _ de de 2013, a las 18:00 hs.,
, la oferta se tendra por retirada sin ninguna accién adicional por parte

del Vendedor.

Muy atentamente,
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COMPRADOR

Aceptado y acordado el dia de

VENDEDOR

42.2. MODELO DE CARTA DE |INTENCION Y ACUERDO DE
CONFIDENCIALIDAD

[Lugar y fecha]
[ , Sociedad organizada bajo las leyes de la
Republica Argentina, con domicilio en la calle ..................... , de esta Capital Federal,
representada en este acto POr € Sl , en su
caracter de ......cccccevveieiiiie e , en adelante (el VENDEDOR) y
S.A., con domicilio en la calle de esta Capital Federal por la otra
parte en adelante (el COMPRADOR), representada por el Sr , en

su caracter de presidente, ambos en su caracter de apoderados conforme poderes
que se adjuntan a tal efecto, y conjuntamente “LAS PARTES”, acuerdan celebrar el
presente convenio:

Y CONSIDERANDO:

(a) Que, a la fecha del presente, el VENDEDOR es titular del 100% (cien por cien)
del capital social y votos de .......... S.A., una sociedad anonima constituida bajo las
leyes de la Republica Argentina, cuyo capital social asciende ala sumade $............. :
se halla totalmente suscripto e integrado, y se encuentra representado por un total
de 200 (doscientas) acciones ordinarias, hominativas no endosables, de un valor
nominal de 100 pesos cada una y de un voto por accién. El detalle de las acciones
de la sociedad se encuentra en el Anexo (a) del presente (en adelante, las
"Acciones");

(b) Que el COMPRADOR desea adquirir del VENDEDOR, la totalidad de las
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Acciones, de conformidad con los términos y condiciones establecidos en el
presente.

POR LO TANTO, sujeto a los términos y condiciones establecidos en el presente:
LAS PARTES ACUERDAN LO SIGUIENTE:

Comenzar las negociaciones por la transaccion de las acciones antes referidas,
mediante la colaboraciéon de cada una de las partes y del suministro de la
informacion conforme lo estipulado en este Acuerdo, el que tendra vigencia a partir
de la fecha de la firma de la presente carta de intencibn y acuerdo de
confidencialidad por un periodo de sesenta dias (60 dias), durante el cual el
VENDEDOR, proveera al COMPRADOR de toda la informacién que éste le requiera
en lo relativo a los activos y todo lo concerniente que resulte de interés determinar
por la presente operatoria, en el marco de una estricta confidencialidad.

A condicion de suministrar todos los detalles e informes solicitados, el
COMPRADOR se obliga y conviene en tratar toda el material suministrado y
proveido relativo al VENDEDOR, (sea en forma escrita, oral o de cualquier otra
forma, confeccionada por la informante, por medio de sus representantes, que esta
proporcionara al Sr designado en representacion del
COMPRADOR, (de toda la informacién junto con todos los analisis, compilaciones,
datos estudios y/o todo otro documento confeccionado por el VENDEDOR, en un
todo de acuerdo con las clausulas del presente ACUERDO, respetando y
resguardando la integridad del marco que regula al mismo, debiendo de practicar y
abtenerse de practicar otros actos en contraposicion con el presente.

EXCLUSIVIDAD.

Por el plazo de vigencia de esta Carta de Intencién vy Acuerdo de
Confidencialidad y en consideracion al tiempo y a los gastos que LAS PARTES,
incurriran en el estudio de los temas vinculados a la presente y la ulterior
negociacion del contrato por la compraventa de la cartera de clientes entre las
partes, ambas, se obligan mutuamente a negociar en forma exclusiva el mismo y
con las personas designadas a tales efectos.

Por el plazo de vigencia del presente, LAS PARTES, acuerdan que ni ella, ni
ninguno de sus ejecutivos, directores, empleados 0 sus representantes,
directamente o indirectamente, solicitara discutir o conversar cualquier oferta, o
celebraran cualquier acuerdo, con relacién a cualquier accién similar que involucre la
operacion aqui referida, con cualquiera otra parte que no sean los aqui sefialados:



INFORMACION.

Durante la vigencia del presente convenio LAS PARTES, aceptan colaborar
plenamente a prestarse y proveerse la siguiente informacion, sin que ello se
considere una enumeracion taxativa, ni limitada a:

Con el propésito de evaluar todo lo relacionado con la operacién del convenio
propuesto, el VENDEDOR se obliga a preparar y/o entregar los informes que se
requieran de la misma, para ser entregado al COMPRADOR, lo que hara de buena
fe y basado en el mejor conocimiento para que disponga la informada el tiempo de
proveer y verificar tal informacion y determinar una evaluacion a fin de determinar
precio, cierre de costos, y asi proceder a la concrecion de dicha compraventa.

CONFIDENCIALIDAD.

La informacion que la informante le facilite al COMPRADOR en virtud de la presente
carta de intencion (Informacién), sera considerada de naturaleza CONFIDENCIAL.

La misma debera ser calificada como tal, por medio de la mencion de
“‘INFORMACION CONFIDENCIAL”, sobre documentos que la contienen.

Si  se trata de informacion comunicada oralmente o visualmente, su caracter
confidencial debera constar en un informe de reunion el cual debera ser entregado
por la informante a la informada, en el plazo de cinco dias siguientes a la
comunicacion de la informacion. No se considerara informacion en el marco del
presente acuerdo:

i) La informacién que haya estado en poder del COMPRADOR o de sus
representantes antes de la revelacion de la misma. Siempre que dicha
informacion posea fecha cierta que acredite tal circunstancia.

i) La informacion que sea obtenida de terceros, legalmente facultadas para revelarla
y hacer uso de la misma.

iii) La informacion que sea o pase a ser de conocimiento publico, no mediando en
ello violacién del presente acuerdo.
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iv) La informacién desarrollada por la informante sin utilizacion de la informacion
confidencial.

El COMPRADOR se compromete a mantener absoluta confidencialidad frente a
terceros y con otro destino que el que constituye este objeto del presente acuerdo y
a dar a conocer la misma solamente a aquellos directores o funcionarios y/o
ejecutivos, (autorizados en el presente) que deban conocerla con el propésito
contemplado en este acuerdo.

El COMPRADOR deberd hacer conocer en forma expresa a dichas personas
respecto de cualquier informacion confidencial sobre la que tome conocimiento con
motivo de la compraventa de la presente cartera de clientes.

Si el COMPRADOR fuera intimado por autoridades administrativas o judiciales a
revelar todo o parte de la informacion confidencial, debera poner en conocimiento al
VENDEDOR de tal circunstancia, en forma inmediata a efectos que esta ultima
realice las gestiones que estime convenientes.

Ambas partes se responsabilizan por los dafos y perjuicios que la violacion de esta
clausula pudiere ocasionar.

En el caso que el COMPRADOR no lograre la revocacion de la obligacion de revelar
0 prestare acuerdo con la revelacion, el VENDEDOR podra revelar exclusivamente
la informacién confidencial solicitada, interpretando la solicitud en forma estricta.

A la terminacion de este convenio el COMPRADOR, debera devolver todos los
documentos y demas elementos que hubiera recibido del VENDEDOR y que
constituyan parte de la informacién confidencial, incluidas las copias, excepto el
informe de evaluacion final elaborado por el COMPRADOR, sobre el cual, al igual
gue el resto de la informacion confidencial, queda subsistente para la informada, el
deber de confidencialidad aun después de terminado éste convenio y por el término
de seis meses.

Las disposiciones de éste punto, sobreviviran a la terminacién y expiracién de este
convenio, incluyendo cualquier prorroga del mismo.

PROPIEDAD.

La comunicacién de documentos conteniendo la informacion confidencial, no implica
en ningun caso la transferencia de propiedad de esos documentos, asi como las
informaciones confidenciales contenidas en ellos. Las informaciones confidenciales
son y permaneceran en propiedad exclusiva de la parte que la ha divulgado.
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PUBLICIDAD.

LAS PARTES, acuerdan que cualquier anuncio publico relativo a la posible
concrecion de los términos de esta carta intencion, deberd ser efectuada sélo
después de que las partes otorguen consentimiento por escrito, tanto en lo que
respecta al anuncio mismo, como a su contenido.

RESPONSABILIDAD.

LAS PARTES, por el presente convienen en que el Material de Evaluacion puesto a
su disposicién solo se utilizara a los efectos de evaluar una posible transaccion a ser
celebrada entre las partes, y que tal informacion sera guardada en forma
confidencial por el COMPRADOR; siempre que, no obstante, cualquier parte de tal
informacion pueda ser revelada a los Representantes del COMPRADOR que
precisen conocer tal informacion a los efectos de evaluar la posible transaccion a ser
celebrada entre las partes.

Ademas, sin el previo consentimiento del VENDEDOR, el COMPRADOR no podra, y
hara que sus Representantes no puedan:

(i) Copiar o de otro modo reproducir o distribuir a terceros (salvo copiar, reproducir o
distribuir a los Representantes que estén involucrados directamente en la revision
confidencial del Material de Evaluacion) Material de Evaluacion alguno.

(i) Revelar a ninguna persona, distinta de los Representantes precedentes, de
ningin modo (incluso, pero no taxativamente, cualquier comunicado de prensa u
otra comunicacion publica) ninguno de los siguientes datos: el hecho que el Material
de Evaluacion se haya puesto a disposicion de ellos, o la naturaleza del Material de
Evaluacion, que las conversaciones o0 negociaciones mantenidas en relacién con
una posible transaccion a ser celebrada entre la informada y la informante, o que se
haya efectuado una propuesta u oferta respecto de tal transaccion (previo a la
aceptacion por escrito de la misma) o cualquier transaccion posible, incluso su
estado, salvo estipulacidon por ley o norma basada en la opinidon escrita de su asesor
legal externo y, en ese caso, solo con la previa notificacién por escrito a la mayor
brevedad posible al VENDEDOR para que pueda perseguir una medida de
seguridad adecuada.

LAS PARTES convienen en hacerse responsables por cualquier incumplimiento de
este Acuerdo que fuera incurrido por sus respectivos Representantes.

Ninguna de las partes del presente podra realizar un anuncio publico o conversar
con un tercero sobre la Transaccion, la existencia de cualquier conversacion o
negociacion relativa a la posible transaccion a ser celebrada entre las partes, o el
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Material de Evaluacion, salvo requerimiento de la autoridad o autoridades
competentes, sin el previo consentimiento por escrito de la otra parte.

En el supuesto que se le solicite al VENDEDOR o a cualquiera de sus
Representantes (mediante preguntas orales, absolucion de posiciones, solicitudes
de informacién o documentos, citaciones de testigos, demandas de investigacion
civil o procesos similares) revelar cualquier Material de Evaluacion o cualquiera de
los asuntos estipulados en el inciso (ii) del Parrafo 2 o Parrafo 3 precedente (en la
medida en que tales asuntos no sean conocidos por el publico ni sean puestos a
disposicién del mismo), queda convenido que tal parte debera: (i) cursar al
COMPRADOR la debida notificacion

de tal(es) solicitud(es) y los documentos o informacién solicitada para que el
VENDEDOR pueda perseguir una resoluciéon de seguridad adecuada y/o renuncie al
cumplimiento del COMPRADOR de las disposiciones del presente Acuerdo, y (ii)
consultar al VENDEDOR respecto de la conveniencia de tomar medidas legalmente
disponibles para impedir o limitar tal solicitud.

Durante el “Periodo de Restriccion”, que a los efectos de este Acuerdo, se definira
como el periodo comprendido a partir de la fecha del presente hasta el tiempo en
gue primero ocurra un supuesto de los siguientes (i) la celebracion entre LAS
PARTES, de un contrato definitivo en relacion con una Transaccion (el “Contrato
Definitivo”) o (ii) sesenta dias (2) meses a partir de la fecha celebrado
el presente Acuerdo, LAS PARTES acuerdan que, sin la autorizacion expresa de la
otra parte, no iniciara, solicitara o mantendra contacto con ningun persona no
autorizada por el presente convenio.

Durante el Periodo de Restriccion todas las (i) comunicaciones relativas a una
posible transaccion, (ii) todos las solicitudes de informacion adicional, (iii) pedidos de
visitas en las instalaciones o reuniones gerenciales, y (iv) conversaciones o
preguntas relativas a los procedimientos durante el Periodo de Restriccion seran
presentadas o dirigidas, salvo instrucciones en contrario, solamente a los Sres.

y en nombre del
COMPRADOR y en nombre del VENDEDOR, a ,0
(tales personas en adelante se denominaran los “Contactos”.

LAS PARTES convienen que, salvo y hasta tanto no se haya celebrado y otorgado
un contrato definitivo entre las partes, con relacion a cualquier transaccion referida
en el primer parrafo del presente Acuerdo, ni el VENDEDOR ni el COMPRADOR
guedaran legalmente vinculados de ningin modo con respecto a tal transaccion en
virtud del presente o cualquier expresion oral o escrita relativa a tal transaccién por
cualquiera de sus representantes de las mismas, salvo, en el caso del presente
Acuerdo, en lo atinente a los asuntos especificamente acordados en el presente.
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Todas las notificaciones requeridas o cuyo diligenciamiento se autoriza conforme al
pre- sente Acuerdo de Confidencialidad serdn consideradas cursadas en caso de
hacerse personalmente, enviarse por courier servicio 24 horas o servicio de entrega,
0 enviarse via facsimil a las partes mencionadas a continuacion, o al domicilio o
namero de facsimil que sean provistos posteriormente:

AteNnCioN:---------=--=--=--=-------
Facsimil N° (-----)-------------

AteNCioN:---------=-==-==--=-------
Facsimil N° (-----)-------------

Atencion:---------=-=-=s-moeeeoeee
Facsimil N° (-----)-------------

LAS PARTES convienen en cargar con sus respectivos costos y gastos, incluso,
pero no taxativamente, los honorarios de abogados, auditores externos, asesores y
consultores, en relacion con la evaluacion del Material de Evaluacion y una posible
transaccion. Sin perjuicio de lo que antecede, si cualquiera de las partes del
presente inicia una accion legal para exigir el cumplimiento de cualquiera de las
clausulas del presente Acuerdo, la parte vencedora de tal accion legal tendra
derecho a recuperar honorarios de abogados, costos y gastos razonables conforme
lo resuelva el tribunal, en base a sus juicios relativos a los méritos de las posiciones
de las respectivas partes en la causa.

Este Acuerdo constituye el acuerdo completo celebrado entre las partes con relacion
al objeto del presente y sustituird todo acuerdo o entendimiento previo, sea oral o
escrito, con respecto al mismo.

El Acuerdo no podra modificarse ni enmendarse, sino por escrito acordado por las
partes del presente.

Este Acuerdo se regird e interpretara de acuerdo con las leyes de la Argentina,
aplicables a los acuerdos celebrados y a ser otorgados dentro de la Argentina. Asi
como todos los derechos y obligaciones de él emanados, seran interpretados,
juzgados y gobernados por la Ley Argentina.

Para todos los efectos legales derivados del presente acuerdo, LAS PARTES
acuerdan irrevocablemente someterse a la jurisdiccion y competencia de los
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Tribunales Ordinarios en lo Comercial de La Ciudad de Buenos Aires, renunciando a
cualquier otro fuero o jurisdiccion que pudiera corresponderles.

En funcion de ello, todo pleito o proceso que surja como consecuencia del presente
acuerdo, o con relacién al mismo, y toda accion y/o pretension referida a tal pleito o
proceso, debera iniciarse, ventilarse, tramitarse y terminarse en los mencionados
tribu-nales.

Las partes declaran en éste acto, que ninguna de las disposiciones o0 términos
contenidos en la presente intencion obliga a las mismas a celebrar ningun acuerdo al
respecto con la compraventa motivo del presente.

En caso, que las partes no logren llegar a un acuerdo en lo relativo a la misma,
ninguna de las partes, ni ninguno de sus agentes sera responsable frente a la otra
parte por cualquier pérdida, costo o dafio y/o gasto que se origine con motivo de
esta carta intencion y las estipulaciones contenidas en ella, salvo que cualquiera de
las partes haya violado las disposiciones relativas a la confidencialidad ya
establecida, o que la informante haya violado su obligacion de negociar de buena fe
con la informada.

CRONOGRAMA.

Las partes acuerdan que a partir de la fecha...................... tendra acceso a la
informacion confidencial.

Asimismo se acuerda que a partir del de y hasta el de
del aflo 2013, si las partes determinan que es factible continuar
con las negociaciones, negociaran los términos de un eventual contrato, conforme lo
tipifiquen. Si a la fecha de de 2013, dicho contrato no se
hubiere firmado, ambas partes quedaran en libertad de accién y la presente carta
intencidn quedara sin efecto ni valor alguno, liberandose las partes a toda obligacion
de contratar.

El presente Acuerdo podra otorgarse en dos ejemplares o0 mas, cada uno de los
cuales requiere de la firma de cada una de las partes, pero todas los ejemplares en
su conjunto constituiran un solo acuerdo. La confirmacion de la celebracién del
presente Acuerdo via telex o facsimil o telefax de una pagina(s) facsimil otorgada
por la informante y la informada, sera vinculante para las partes del presente.

Se firma la presente carta de intencion y Acuerdo de confidencialidad, leida y

confirmada por las partes, en dos ejemplares de un mismo tenor y a un soélo efecto
en el lugar y fecha indicados en el encabezamiento del presente.
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4.3. Etapa de estudio y analisis de la informacién

En esta fase se procedera a recabar todos los datos obtenidos del andlisis de la
empresa investigada. Asi tendremos:

A) Andlisis fiscal, legal y laboral:

+ Se comprobara el cumplimiento de las obligaciones fiscales y posibles
contingencias.

» Se analizara el cumplimiento de las obligaciones sociales y posibles riesgos.

* Se revisara toda la documentacién mercantil y otros aspectos societarios.

B) Andlisis financiero. Se estudiaran:

* Los estados financieros.

* Las cuentas.

* Las proyecciones.

* Los datos historicos.

C) Anélisis medio ambiental:

» Se determinaran y cuantificaran posibles riesgos.

* Se verificara el cumplimiento de la normativa vigente en la materia.

Ademas de los datos y documentos que se puedan obtener del vendedor, las partes
podran acordar que el comprador pueda conseguir por si mismo, cuando sea

necesario, informacion como la siguiente:

* Informacién del Registro Publico de Comercio y del Registro de la Propiedad
competente (inmueble, automotor, etc.).

 Informacion de Hacienda o del Ministerio de Economia.
» Certificados del Registro de Patentes y Marcas.

* Licencias administrativas, etc.
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4.4. Elaboracion de cuestionarios o “Check List”

En el proceso de revision los profesionales del inversor y los responsables de la
empresa objeto de la operacion han de colaborar en la comunicacion de datos
concretos. Como comprobacion basica en un primer momento y luego de
comprobacién general. Ello servira a modo de hoja de ruta marcando las reglas de la
revision.

El listado de comprobacion preliminar (Preliminary DD Check List) se elaborara
desde la existencia de los primeros compromisos, con caracter obligatorio de las
cartas de intenciones o diferirse a un momento posterior.

En todos los casos no es imprescindible abordar la totalidad de materias sefialadas
a continuacioén, sino que ello dependera de las areas especialmente identificadas por
el comprador o inversor y los tipos de riesgos a identificar de forma prioritaria; el DD
puede llegar a versar sobre las siguientes areas:

. Auditoria contable

. Andlisis de la informacion financiera

. Andlisis de la informacion de gestion

. Aspectos fiscales, contingencias

. Aspectos legales

. Aspectos organizativos

. Aspectos medioambientales

. Tecnologia de informacion y seguridad informatica
. RRHH
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Para examinar estas diferentes areas, se recurre a un Cuestionario de DD preliminar
gue se entrega al vendedor para poder recabar la informacién y documentacion
necesaria para su revision y que sera puesta a disposicion por el vendedor en lo que
se denomina DATA ROOM, como se vera en el apartado siguiente.

A continuacion se proporciona un modelo de “check list” o cuestionario general, en el
cual se muestra la informacion requerida por la parte COMPRADORA como asi
también un detalle de los documentos que debera entregar la empresa target y todas
las entidades vinculadas a ella. También puede requerirse que se suministren los
documentos financieros en Excel o en formato electronico.

Este documento tiene un caracter meramente ilustrativo y orientativo, ya que ha sido
preparado y utilizado por la autora en un caso practico de DD. La elaboracion,
formato, estructura y contenido de este tipo de documentos debera ser adaptado a
cada caso particular y contar con el asesoramiento de profesionales especializados.
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> “DUE DILIGENCE CHECK LIST”

Informacién de empresas

1.1

Denominacién de las empresas o razén social, tipo societario, datos de
inscripcibn 'y registro ante el Registro Publico de Comercio
correspondiente y sede social, asi como la lista de las sucursales u
otras oficinas.

1.2.

Una copia del certificado de inscripcion de las empresas (y certificado
de registro de cambio de nombre, si correspondiere), como asimismo
copia de las constancias de las modificaciones estatutarias o
contractuales que se han hecho.

1.3.

(i) Datos del capital social de las empresas, indicando el total capital,
clases de acciones y el niumero de acciones en cada clase, si se ha
integrado el capital total o en parte, si las acciones fueron pagadas en
efectivo y detalles de cualquier opcion, garantias, u otros derechos
existentes en relacion con el capital social, asi como copias de todos
los documentos correspondientes.

(i) Datos de otros valores, bonos, etc. emitidos por las empresas y la
lista de los titulares de dichos valores, bonos, etc. y copias de todos los
documentos correspondientes.

1.4.

Los nombres completos y direcciones de todos los accionistas
registrados de las empresas y el nUmero y clase de las acciones que
posee cada uno. Formas de transferencia de acciones o acuerdos, asi
como todos los documentos relativos a dichas transferencias.

1.5.

Copias de todos los acuerdos o constancias de derechos de terceros
sobre las acciones u otros valores.

1.6.

Los datos y copias de cualquier acuerdo o acuerdos entre accionistas
o de otros titulares.
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1.7.

Los nombres completos y direcciones de los representantes legales de
empresas, directores, y cualquier otro funcionario de las empresas
indicando titulo o cargo. Proporcionar copias de todos los acuerdos
(incluidos los acuerdos o contratos de empleo) firmados entre los
representantes legales, directores o funcionarios de las empresas.

1.8.

Nombres y direcciones de todas aquellas personas no contemplados
en 1.7 que tienen autoridad para actuar en nombre de las empresas
por medio de poder o de otro tipo y copias de dichos poderes.

1.9.

Nombres de todas las empresas, asociaciones u otras entidades en las
gue las empresas tengan un interés (cualquiera que sea su
naturaleza), a través de la participacion accionaria o de otro tipo,
indicando los detalles de ese interés. Copias de los acuerdos de
asociacion, asi como copias de todos los documentos relativos a
cualquier participacion minoritaria en manos de las empresas.

1.10.

Copias de toda fusion, spin-off, aportes de bienes o participacion de
activos, o acuerdos de ventas de acciones y todos los documentos
relativos a dichas operaciones (incluyendo todos los informes emitidos
por auditores independientes) en las que las empresas sean o hayan
sido parte o aquellas en las que las empresas hayan estado
involucradas.

1.11.

Los datos y copias de todos los acuerdos firmados directa o
indirectamente entre las empresas y sus accionistas, su representante
legal, los directores, funcionarios o cualquier otra entidad vinculada o
asociada o filiales o sucursales.

1.12.

Detalles de todas las adquisiciones, desinversiones y eliminacion de
actividades en el pasado: Descripcion de las transacciones (impacto
financiero de la transaccion, adquirente, representaciones y garantias
concedidas, relaciones de negocio real con estas empresas,..).

1.13.

Descripciéon de los cambios claves en los ultimos dos afios y su
impacto en las cuentas de pérdidas y ganancias y el patrimonio neto.

Vendedores

2.1

Confirmacion de que los vendedores no tienen restriccion alguna o son
legalmente incapaces de realizar la transaccion propuesta (ej. debido a
menor de edad).

40




2.2.

Confirmacion de que ninguno de los vendedores o vendedores
directores tienen un interés en cualquier empresa 0 hegocio que
compite con el negocio de las empresas.

2.3.

Folletos: empresas, publicidad, ventas, servicios.

2.4.

Planes: negocios, marketing, operaciones.

2.5.

Detalles de todos los préstamos realizados a favor o por las entidades
vinculadas a la transaccién (incluyendo préstamos por o0 para
directores o personas relacionadas con ellos, préstamos a empleados
y préstamos por o para cualquiera de los accionistas) y cualquier
préstamo intra-grupo, deudas y pasivos.

pasivos.

2.6.

Una lista de equipos de propiedad de las compaiiias. Es decir una lista
detallada de la cuenta de inventario relacionadas con equipos
(incluyendo pero no limitado a escaner, ordenadores de mano, laptop,
etc.) y una lista detallada de todos los equipos (por ejemplo:
servidores, etc.) ubicados en la sede social.

Inmuebles

3.1.

Descripcion detallada de todos los bienes raices de propiedad de las
compafias, alquilados o utilizados (por ej.: en comodato).

3.2.

Detalles de toda propiedad de arrendamiento en el que las empresas
tienen un interés (incluyendo promesas de venta o acuerdos de
usufructo), junto con copias de todas las escrituras y documentos.

3.3.

Los datos y copias de todos los contratos de opcion, compromisos
para comprar, vender (incluyendo promesas de venta o compra),
alquiler, mantenimiento o reparacion del edificio en que las empresas
se encuentren o que involucre a las empresas.

3.4.

Los datos y copias de todos los permisos de construccion y otros
permisos o autorizaciones celebrados por las empresas.

3.5.

Copias de cualquier valuacion de las propiedades.

3.6.

Detalles del uso actual de cada propiedad.
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3.7.

Detalles de cualquier arrendamiento (cualquiera que sea su plazo o
duracién), acuerdos de comodato o permisos (ya sea a titulo oneroso o
gratuito) otorgada por las empresas en relacién con cada propiedad y
copias de los acuerdos correspondientes.

3.8.

Detalles de todas las hipotecas, gravamenes, titulos, y acuerdos de
adquisicion.

Propiedad intelectual y sistemas informaticos

4.1.

Detalle completo de todas las marcas registradas, nombres
comerciales, nombres de dominio, marcas de servicio, patentes,
derechos de disefio, derechos de autor, know-how, informacion
confidencial, asignaciones, aplicaciones y cualquier otra propiedad
intelectual (ya sean registrados o no) de propiedad de las empresas,
bajo licencia o utlizados por las empresas (la "propiedad
intelectual™).

4.2.

Lista de toda la propiedad intelectual creada o desarrollada por los
empleados de las empresas y los detalles de cualquier consideracion
pagados a los empleados y copias de todos los arreglos entre las
empresas y dichos empleados.

4.3.

Copias de todos los acuerdos relativos a la creacion, asignacion,
concesion de licencias o uso de la propiedad intelectual (tanto de las
empresas como para las empresas), incluyendo detalles de cualquier
pago hecho o ha realizarse conforme a dichos acuerdos.

4.4,

Detalles de cualquier proceso, acciones legales, demandas, o
reclamos actuales o pendientes o en relacion a la propiedad
intelectual, iniciados tanto por y contra las empresas, incluyendo todo
lo que puede ser iniciado por un empleado anterior o actual de las
empresas.

4.5.

Detalles del hardware y el software de propiedad o utilizados por las
empresas Y las copias del contrato correspondiente, licencia, acuerdos
de gestidn o suscripcion de servicios relativos al mismo.

4.6.

Detalles del hardware de los equipos y del software adquirido por las
compafias y copias de los acuerdos pertinentes.
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4.7.

Detalles de cualquier software desarrollado, obtenido, comprado,
utilizado o distribuido por las empresas bajo licencia o que podria ser
considerado para ser obtenido o contener codigo de fuente abierto y
una copia de los términos de la licencia pertinente y condiciones.

4.8.

Copias de los acuerdos de mantenimiento pertinentes y otros servicios
en relacién con las empresas hardware y el software y el detalle de
cualesquiera otras obligaciones de los proveedores pertinentes.

4.9.

Detalles de cualquier procedimiento, acciones, investigaciones o
demandas o reclamos actuales, pendientes o futuros con respecto a
los programas informaticos contemplados en el punto 4.6

4.10.

Todos los detalles de cualquier problema experimentado con los
equipos en los ultimos 2 afios y en la seguridad operacional actual de
las empresas y los procedimientos de recuperacion ante desastres.

Empleados

5.1.

Copias de todos los acuerdos de consultoria de las empresas y en
particular los firmados con los empleados de las empresas.

5.2.

Copias de todos los contratos de trabajo para cada categoria de
empleado permanente o temporario, incluyendo a tiempo parcial y
contratos de trabajo de tiempo completo.

5.3.

Una lista de los empleados que trabajan bajo contratos con periodos
de entrenamiento junto con copias de dichos contratos.

5.4.

Detalles de las directivas relativas a la contratacion de empleados
extranjeros.

5.5.

Copias de todos los acuerdos con agencias de empleo de personal
eventual o temporal y detalles del personal temporal de las empresas.

5.6.

-Una lista de empleados y trabajadores de las empresas indicando
nombres, fecha de nacimiento, sexo, remuneracién total (incluyendo
todos los beneficios), horas de trabajo, cargo y/o titulo de trabajo,
ubicacion, fecha de inicio de empleo y preaviso, en su caso;

-Organigrama de la gerencia de las empresas (empleados clave y sus
lugares en la jerarquia).
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5.7.

Detalles de todos los beneficios (incluyendo gastos de retiro, vehiculos
de las empresas, seguro de vida, seguro médico (incluido seguro
dental y seguro de invalidez y seguro permanente de salud), tickets,
planes vacacionales, planes de capacitacion, planes de asistencia
legal, prestaciones complementarias, indemnizaciones de despido,
subsidios, préstamos y descuentos en bienes o servicios, y copias de
todos los acuerdos y decisiones unilaterales, firmadas por las
empresas en relacion a los mismos y todos los documentos relativos a
la implementacion, renovacion o cancelacion de dichos beneficios.

5.8.

Copias de todos los acuerdos (en particular convenios colectivos en
gue las empresas son partes y copias de todos los documentos
relativos a la aplicacion, renovacion o terminacion de dichos acuerdos,
incluyendo acuerdos de limitacion en: tiempo de trabajo, condiciones
de trabajo, negociaciones de salario anual relativas a titulos
profesionales.

5.9.

Copias de las politicas de trabajo (en su caso codigos de conducta),
instrucciones relativas a la conducta en el lugar de trabajo, incluyendo
procedimientos disciplinarios, acoso, uso de internet, proteccion de
datos, uso de correo electronico, propiedad intelectual vy
confidencialidad y los detalles de las medidas adoptadas por las
empresas en relacion con los empleados/trabajadores especificos o
grupos de empleados/trabajadores en virtud de tales politicas.

5.10.

Copias de cualquier bono, cuota incentivo, opcién de participacion o
reparto de utilidades o esquema de la Comision de directores,
empleados o trabajadores; descripcion de cualquier plan existente
dentro de las empresas destinadas a fomentar la participacion
empleado bajo cualquier forma, (plan de opciones sobre acciones,
etc.); copias de todos los documentos relativos a la aplicacion,
renovacion o terminacion de dichos planes; lista de los pagos
(discrecionales o no) efectuados o prometidos a directores, o
empleados o trabajadores bajo dichos planes en los ultimos 2 afios.
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5.11.

Lista de los 6rganos de representacién de empleados existentes dentro
de las empresas; copias de actas de las reuniones del Consejo de
obras para los Ultimos tres afos fiscales; copias de toda
correspondencia relativa a dichos organismos intercambiados con las
autoridades del trabajo sobre los ultimos tres afios fiscales, de todos
los documentos relativos a la eleccion/renovacion de cada organismo
representativo del empleado. Detalles de todas las contribuciones
pagan al Consejo de obras; copias de todas las reglas y reglamentos
del Consejo de obras; procedimientos de alertas (condiciones y
razones, plazos y procedimientos, etc.); detalles de recurrir a expertos
de los comités de empresa (el fecha designado, informes
proporcionados, etc.).

5.12.

Lista de todos los empleados que han sido separados de su empleo en
los ultimos 12 meses.

5.13.

Detalles relativos al tiempo de trabajo (incluyendo horas extras, tiempo
libre, descansos diarios y semanales, etc.)

5.14.

Detalles de todos los conflictos laborales actuales que implican o se
relacionan con las empresas; y detalles de todos los posibles conflictos
con los oOrganos de representacion de empleados o empleados
actuales o anteriores.

5.15.

Fecha, razon y conclusiones de los ultimos controles / inspecciones de
impuestos y organizaciones sociales y oficinas.

5.16.

Los datos y la frecuencia de las revisiones de salario, incluyendo las
anteriores obligaciones o acuerdos sobre sueldos en el futuro, las
negociaciones de salario actual y obligaciones no financiadas (plan de
pensiones adicionales, etc.).

5.17.

Detalles de:

() todos los empleados o trabajadores que han dado aviso de
terminacion de sus contratos con las empresas, y

(ii) copias de cada telegrama de renuncia.

5.18.

Los datos y copias de todos los documentos relativos a cualquier
despidos durante los dltimos 3 afios.
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5.29.

Copias de todos los documentos relativos a cualquier reclamo
(pendiente o futuro) hecho por empleados contra las empresas o por
las empresas contra cualquier empleado.

Pensiones

6.1.

Copias de cualquier plan de pensién o retiro anticipado asi como todos
los documentos relativos a su aplicacion, renovacion o terminacion.

Seguro

7.1.

Copias de todos los tramites de seguros de empresas. Copias de
condiciones generales y particulares de seguro para cada contrato.

7.2

Detalle de todas las pdlizas de seguro, vigencia y cobertura.

7.3.

Detalles de todo reclamo hecho con relacion a las podlizas en los
ultimos 2 afios y de cualquier circunstancia actual que podria dar lugar
a reclamos y detalles de potenciales reclamos.

7.4.

Detalles de todas las pérdidas sufridas por las empresas respecto de
las cuales aun no ha sido iniciado reclamo alguno por las empresas.

7.5.

Detalles de cualquier producto o cliente cuestiones que podrian dar
lugar a un reclamo de la naturaleza, la cuantia y los detalles de los
reclamos potenciales o futuros.

Financiacion

8.1.

Datos del Banco de empresas, sociedad u otras cuentas de la
institucion financiera (incluyendo todo corriente, cuenta de depdsito)
junto con copias de todas las autoridades firmas y detalles del
Reglamento, dirigen débitos o instrucciones similares.

8.2.

Copias de los documentos correspondientes a los préstamos de las
empresas, incluyendo, sin limitacion, copias de contratos de préstamo
(con detalles de los limites acordados de sobregiro), pagarés, Letras
de cambio o instrumentos similares, swaps de tasas de interés, swaps
de divisas y todos los acuerdos relativos a necesidades financieras y
de efectivo de las empresas y incluyendo préstamos de los accionistas
de las empresas.
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8.3.

Copias de cualquier hipoteca, cargos, promesas, gravamenes, ventas
condicionadas cualquier otro acuerdo otorgando seguridad o garantia a
un acreedor actual o potencial.

8.4.

Copias de subvenciones estatales a las empresas, incluyendo las
condiciones bajo las cuales pueden ser reembolsables.

8.5.

Copias de todos los préstamos hechos o por hacerse por las empresas
incluyendo créditos intra-grupales; copias de todas las garantias
concedidas a favor de las empresas junto con todos los acuerdos de
garantias, indemnizaciones o similares respecto de los cuales las
empresas son los beneficiarias.

8.6.

Copias de todos los acuerdos financieros en que las empresas son 0
han sido las partes.

8.7.

Copias de todos los acuerdos de arrendamiento financiero (incluyendo
arrendamientos financieros sobre bienes raices y maquinaria).

Contratos y acuerdos comerciales

9.1.

Copias de acuerdos a largo plazo (cuya duracion puede ser superior a
los 6 meses) relativos a suministros o compras realizadas por las
empresas.

9.2.

Copias de contratos de ventas, agencia, distribucion, franquicia,
publicidad, marketing, asesoria, corretaje, acuerdos representativos,
intercambio de informacion o similares disposiciones relativas a las
empresas.

9.3.

Copias de contratos de alquiler, leasing, venta a crédito o similares
acuerdos o disposiciones relativos a las empresas.

9.4.

Copias de acuerdos de Joint Venture, Asociacion, cooperacion
comercial, de accionistas, de confidencialidad o similar en que las
empresas sean partes o lo hayan sido en los ultimos 6 afios.

9.5.

Copias de los acuerdos de mantenimiento, gestion, servicio, asistencia
y soporte técnico relativos a las empresas.

9.6.

Copias de las condiciones estandar de venta y condiciones estandar
de compra utilizadas por las empresas o impuestas por las empresas a
cualquier cliente o proveedor.
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9.7.

Copias de factoring o arreglos similares en que las empresas hayan
participado.

9.8.

Una lista de los 25 clientes top de las empresas durante los Ultimos
tres anos (incluyendo ingresos, y rentabilidad)

9.9.

Una lista los principales proveedores de las empresas (ej.: que
representen individualmente mas de un 5% de los bienes
suministrados) junto con copias de los contratos pertinentes con los
clientes y proveedores.

9.10.

Detalles de garantias, indemnizaciones, u otros compromisos,
referente a productos y/o servicios suministrados o recibidos junto con
copia de la documentacion.

9.11.

Detalles de cualquier acuerdo de asociacion, compras colectivas o
similares en que las empresas sean parte.

9.12.

Descripciones detalladas de todas los licencias, registros, permisos y
autorizaciones necesarias para ejercer la actividad de las empresas en
todos los paises en que el negocio se ha realizado durante los ultimos
2 afnos.

9.13.

Detalles de los acuerdos para el suministro exclusivo de bienes o
servicios para o por las empresas.

9.14.

Detalles de cualquier cambio material en los negocios de las empresas
o actividades, o de la manera en que su negocio o actividades se han
llevado a cabo (tales como cambios de precios, cambios en las
politicas contables, etc.).

9.15.

Copias de todos los contratos relativos a la adquisicion, venta o cesion
de acciones, empresas 0 bienes adquiridos por las empresas durante
los ultimos 6 afios.

9.16.

Todos los demas acuerdos relacionados o que afectan el negocio.

10.

Conflictos

10.1.

Detalles de cualquier litigio, arbitraje, reclamos, demandas u otras
disputas (los "Conflictos") (estén o no sujetas a procedimientos de
resolucién alternativa de conflictos) en que las empresas estan
involucradas.
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Datos y copias de todos los documentos en relaciébn con las

10.2. controversias en que las empresas han participado en los dltimos 3
afos, incluyendo los datos de los montos involucrados.
10.3 Copias de sentencias, y medidas cautelares que afectan a los
e negocios y sus detalles
10.4. Copias de todos los escritos y cartas de opinion.
Copias de todos los documentos relativos a o0 concernientes
10.5. investigaciones gubernamentales pendientes o concluidas, citaciones,
peticiones, auditorias, sentencias u otros avisos.
Detalles de cualquier investigacion o requerimiento de un organismo
10.6. gubernamental o agencia en que las empresas estén o hayan estado
implicados.
Detalles / copias de todos los documentos en relacion con cualquier
10.7 gueja, reclamo, o conflictos con los clientes de las empresas,
o proveedores, empleados o respecto de quienes han sido notificados o
gue hayan ocurrido.
11. Efecto de la propuesta de acuerdo
Detalles, incluyendo copias de los documentos, de los contratos u
otros acuerdos que podrian terminados o modificados como
111 consecuencia de un cambio en el control de las empresas junto con los
" detalles de licencias, autorizaciones, registros 0 autorizaciones
necesarias para la propuesta de venta de la acciones/cambio de
titularidad de la propiedad de las empresas.
12.

Empleados
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12.1.

Lista de personal al final del ultimo afio que contenga la siguiente
informacion:

-Sueldo bruto;

-Edad;

-Duracion del servicio;
Funcion;

Naturaleza del contrato (Ejecutivo / empleado, personal permanente /
temporal / jornada a tiempo completo / part time).

12.2.

Para cada empresas vinculada a la transaccion:
-Descripcion de los planes de beneficios de cada empleado;
-Descripcion de los métodos de evaluacion;

-Ultimo informe independiente de auditores;

12.3.

Planes de reestructuracion:

-Descripcion de todos los planes en curso, a iniciarse o recientemente
completado;

-Impacto financiero;

-Impacto social.

12.4.

Gastos de vacaciones: detalle del acumulado y célculo para el periodo.

12.5.

Detallada de los costos laborales unitarios (mano de obra de parte de
terceros) para los ultimos 3 afios.
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13

Lucha contra el soborno y la corrupcion

13.1

Confirmar el cumplimiento de todas las leyes que prohiben el soborno
0 corrupcion, tales como, a modo de ejemplo y sin limitacion la ley de
practicas de anticorrupcion de los Estados Unidos (U.S. Foreign
Corrupt Practices) y la ley anti-soborno del Reino Unido (UK Bribery
Act 2010 (colectivamente, las leys sobre "soborno/corrupcion”)

13.2

Describir con ejemplos su enfoque general para reducir riesgos de
soborno, incluyendo cuanto estan comprometidos los directivos en la
aplicacion de las politicas anticorrupcion existentes. ¢Hay un
compromiso de tolerancia cero sobre el soborno? ¢Quién esta
involucrado en los procedimientos de prevencién de soborno y hasta
gué punto son directivos implicados en el desarrollo de procedimientos
contra el soborno?

13.3

Por favor proporcione copias de cualquier politica de cumplimiento de
normas, materiales de capacitacion, auditorias e informes sobre anti
soborno

13.4

Tiene la compafia, cualquier empleado o director o accionista que
haya sido objeto de una investigacion o violacion de la ley penal, o que
haya sido condenado por la comision de un delito?

13.5

Por favor describa con ejemplos los procedimientos que se han puesto
en funcionamiento para prevenir sobornos y asegurar el cumplimiento
las leyes de soborno/corrupcion

13.6

Donde terceros agentes se utilizan, por favor describa como aquellos
terceros son seleccionados, qué procedimientos se llevan a cabo para
verificar la identidad y qué seguimiento se lleva a cabo en relacion con
sus actividades y servicios prestados.

13.7

Confirmar si el negocio incluye contratos con organismos del sector
publico

4.5. Apertura del Data Room. Definicion, estructura y objetivo

Regularmente, se realizan revisiones de documentos contables y legales de la
empresa objeto de posible compra o fusion, para lo cual, puede optarse por utilizar la
denominada “Sala de Datos” o Data Room, que consiste en poner a disposicion del
equipo de trabajo que realiza el DD la documentacion e informacion a consultar, con
supervision de personal de la empresa a quien pertenece, clasificando los
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documentos que son confidenciales y los que no, con indicacién de cuédles pueden
ser fotocopiados y cuales por su caracter confidencial, Unicamente es permitido
consultar (Fernandez Lord & de Mergelina, 2004).

El “Data Room” es un proceso de entrega de informacion relevante para la toma de
decision sobre la posible compra de una sociedad o estructura de activos y pasivos
registrados por una empresa o0 grupo empresarial.

El establecimiento de un “Data Room” resulta apropiado cuando la sociedad o
estructura de activos y pasivos de posible negociacién lo merece en términos de
volumen, complejidad o naturaleza.

Es por ello usual en procesos de privatizacién, venta de estructuras de activos y
pasivos residuales, y en general, en aquellos procesos de enajenacion en los que la
transparencia y la equidad deban ser especialmente asegurados.

El establecimiento de un “Data Room” se puede estructurar en diversas etapas de
las negociaciones, lo que también determina su alcance:

Depende del proceso de venta diseilado, y constituye la entrega de informacion
necesaria para lograr como objetivo la “Demostracion de Interés” preliminar a la
presentacion de una oferta no vinculante por parte del potencial comprador, sujeta a
que el proceso de “DD” no arroje diferencias o hallazgos que supongan cambios
sustanciales en la valoracion inicial.

Corresponde a la entrega de informacion necesaria para el desarrollo del proceso
mismo de “DD” que, tras finalizar, y en caso de que los hallazgos no interrumpan el
proceso, dara lugar a la presentacion de una oferta vinculante y al cierre de la
transaccion con toma de control de la entidad financiera intervenida.

Por tanto, el primer elemento es determinar el proceso de venta a efectos de definir
las etapas de acceso al “Data Room”. Independientemente de ello, en su globalidad
el volumen, tipo y alcance de informacion sera el mismo.
Existen condiciones basicas de un “Data Room”.

Debe cubrir toda la informacion que, por su relevancia, es necesaria para el logro
del objetivo perseguido y que los inversores esperan obtener para poder tomar una
decision fundada en el conocimiento razonable de lo que adquieren.

Debe asegurar a todos los interesados la total transparencia de la informacion.
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Debe asegurar que todos los interesados recibiran la misma informacion evitando
asimetrias en el proceso que pudiera dar lugar a conclusiones diferentes por parte
de los distintos compradores potenciales.

Para ello, es también de suma importancia:

Permitir a los interesados que planteen sugerencias y/o peticién de informaciones
adicionales.

Asegurar a todos los interesados que todos ellos de forma simultanea reciban los
resultados de todas las informaciones adicionales solicitadas y /o decididas por las
autoridades responsables de dicho “Data Room”, evitando de esa forma, que
puedan existir asimetrias que conduzcan a diferentes o divergentes conclusiones.
Ademas, tal como se ha observado en la practica de procesos similares, se evita
gue los interesados integren en sus ofertas su posicionamiento tardio en el logro de
informacion con la idea de beneficiarse con mayor volumen o alcance a partir de
sugerencias, comentarios o peticiones de los interesados que cumplieran ese
proceso con anterioridad.

4.6. Cierre del Data Room

A medida que se vaya obteniendo informacion sobre los distintos aspectos de la
sociedad, se debera ir analizando su trascendencia legal.

En esta fase del procedimiento lo normal es que surjan dudas y preguntas que
requieran las oportunas explicaciones del vendedor, por lo que se suele establecer
un calendario de reuniones a los efectos de concentrar la solicitud de aclaraciones.

Al final de esta fase, debera tener lugar una dltima reunién de los distintos asesores
de comprador y del vendedor para:

* Poner en comun el resultado provisional de su trabajo.
* Cruzar informacion.

 Eliminar incertidumbres.

4.7. El Informe de DUE DILIGENCE (DUE DILIGENCE Report). Estructura

Una vez finalizado el proceso de revision, los asesores elaboraran un informe
detallado en el que se recogeran todos los aspectos revisados y las conclusiones
alcanzadas.
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En cuanto a su estructura, es frecuente que el informe se divida en las siguientes
partes:

* Una breve introduccion sobre el objeto, alcance y razén del trabajo llevado a cabo
y un resumen con el fin de dar a conocer al comprador los principales aspectos que
deben centrar su atencion.

» La parte central o cuerpo del Informe que se suele dividir en cada una de las
areas juridicas que han sido analizadas, siguiendo el mismo orden sistematico que
el del cuestionario preliminar:

Revision comercial.

* Revisidn de los aspectos industriales y tecnologicos.

* Revisién de los activos y pasivos de la compania.

* Revisién de la previsiones futuras (comerciales, generacion de recursos e
inversiones).

* La direccién y el personal.

* Revision contable.

* Revision fiscal.

* Revision legal.

Dentro de cada capitulo se incluye:

* Un resumen de cada elemento examinado (activos, inmuebles, contratos, etc.).
* La relacion de documentacion e informacion utilizada para su examen.

» Un analisis juridico del aspecto en cuestion.

» Las conclusiones de cada uno de los capitulos o partes en que se divide, en las
gue se resume:

* Las principales irregularidades o aspectos negativos detectados.

» Sus eventuales consecuencias juridicas.
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» Las posibilidades de solucionar o paliar aquéllos antes de la consumacién de la
adquisicion.
Al informe siempre se adjuntan como anexos los datos o informacion facilitada por la

sociedad objeto de revision a lo largo del proceso, cuya constatacion o conocimiento
se considera relevante para la adopcion de la decisién de compra.
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CAPITULO 5. ANALISIS DE RIESGOS

5.1. Concepto de Riesgo. Clases.
Existen muchas definiciones de “riesgo”.

- Riesgo es la probabilidad de pérdida.

- Riesgo es la posibilidad de pérdida.

- Riesgo es incertidumbre.

- Riesgo es la dispersion del resultado actual con relacion al esperado.

- Riesgo es la probabilidad de que el resultado sea diferente a lo esperado

- Riesgo es una amenaza evaluada en cuanto a su probabilidad de ocurrenciay a la
gravedad de sus consecuencias posibles.

- Riesgo es la posibilidad de ocurrencia de un evento que puede afectar, positiva 0
negativamente, el cumplimiento de los objetivos.

Etimologicamente no existe una clara nocion de lo que es el riesgo. Su origen
etimologico tiende a confundirlo con la palabra peligro: Risk (en inglés), rischio (en
italiano), risque (en franceés), risiko (en aleman) y riesgo (en espafiol) provienen del
peligro. En China, en cambio, definen el riesgo como un peligro en potencia que
pudiera generar una oportunidad. El diccionario de la Real Academia Espafiola lo
define como “contingencia” o “proximidad de un dafio” (Preve).

El concepto de riesgo, sin embargo, es mucho mas complejo e importante para la
vida empresaria. “Riesgo” es toda diferencia entre lo ocurrido y lo esperado. Esta
definicion admite que lo ocurrido puede resultar mejor o peor que lo esperado. Esto
implica la necesidad de la existencia de una operacion que ocurra en el futuro y la
presencia de variables aleatorias, pues sin éstas no habria riesgo (Preve). Es
necesario destacar la importancia de la coexistencia de ambos factores, dado que la
eventual ausencia de uno de ellos implicaria la inexistencia de riesgo.

El riesgo es algo inherente a la empresa, pero no necesariamente implica una
consecuencia negativa para ella.

En el proceso de DD es fundamental identificar y analizar los riesgos que impliquen
pérdidas para las empresas.

La empresa debe gestionar los riesgos a los que se enfrenta. La gestién de riesgos
es una herramienta tendiente a incorporar la volatilidad de las variables aleatorias y
sus efectos, en el proceso de toma de decisiones de la empresa (Preve).

La identificacion de los riesgos a los que se enfrenta la empresa objetivo (target), es
una de las finalidades esenciales del DD. Es de suma importancia identificar los
riesgos de la empresa objetivo, asi como los de la transaccion.
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Los riesgos pueden dividirse en (Chajon Santizo, 2006):
a) Riesgos externos: Competencia, reglamentaciones, accionistas, medio

ambiente, clientes, proveedores, ambiente politico, fusiones y adquisiciones,
publicidad, disponibilidad de capital, etc.

b) Riesgos internos:

- Tecnologicos: disponibilidad, exactitud, integridad, confidencialidad, eficacia.

- Financieros: tasa de interés, mercado, moneda corriente, liquidez, crédito,
concentracion, etc.

- Operativos: cliente satisfecho, cumplimiento, interrupcién del negocio,
desarrollo del producto, administracion del rendimiento del negocio,
distribucioén, etc.

- Recursos Humanos: disponibilidad, competencia, desarrollo, seguridad,
integridad, comunicacion, liderazgo, autorizacion, recompensas.

- Informe de la direccion: existencia, integridad, exactitud, propiedad,
declaracion, valuacion.

- Estratégicos: estrategia, distribucion de recursos, aspectos adversos del
negocio.

Una vez identificados, se debe realizar un andlisis de los factores que generan estos
riesgos, de modo que se pueda estimar su importancia, evaluar la posibilidad de que
ocurran y analizar como han de gestionarse.

5.2. Factores de riesgos

Hay que considerar que los cambios producidos en la economia, el sector de
actividad, la reglamentacion y las actividades de las empresas hacen que una se
encuentre mas propensa a riesgos que otra. La identificacion y analisis de riesgos
por lo tanto, es una actividad que debe renovarse continua y permanentemente, a fin
de detectar las circunstancias que van variando el entorno y, consecuentemente los
riesgos a enfrentar.

El inversor y el equipo de profesionales encargado de llevar adelante el DD deben
establecer los factores de riesgo a las que la empresa target se encuentra expuesta.

Este andlisis debe ser realizado por los distintos equipos de profesionales que
realizan los distintos DD: legal, financiero, fiscal, previsional, contable, ambiental,
etc.

Seguidamente se detallaran algunos de esos factores de riesgo que deben ser
tenidos en cuenta (Chajén Santizo, 2006):
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» Factores de riesgo de la industria
- Industria deteriorada
- Industria sensible a condiciones econémicas
- Competencia intensa
- Industria en rapida evolucién

> Politicas y procedimientos contables
- Registros contables inferiores (o deficientes)
- Insuficiencia de personal contable
- Estructura ineficaz de control interno
- Ajustes significativos de afios anteriores
- Problemas conflictivos de contabilidad
- Cambios frecuentes de auditores
- Involucramiento de varias firmas de auditoria

» Ambiente de negocios
- Cambios importantes en productos 0 negocios
- Problemas en organismos reguladores
- Compaiiia que cotiza publicamente o en Bolsa
- Orientado a adquisicion
- Meta atractiva
- Gran numero de transacciones con entes relacionados
- Rendimiento superior a la industria
- Expansion significativa o crecimiento explosivo

» Caracteristicas de la gerencia
- Ejecutivo principal autocratico
- Gerencia descentralizada
- Remuneracion vinculada a la rentabilidad
- Estructura compleja de negocios
- Pobre reputacion en el ambiente de negocios
- Cambios frecuentes del personal de la gerencia
- Gerencia carente de experiencia

5.3. Elaboracién del mapa de riesgos

Una vez detectados los riesgos por los profesionales de las distintas areas, se
debera elaborar el mapa de riesgos de la empresa objetivo. El mapa de riesgos es
una herramienta gréfica atil de control interno que permite presentar una panoramica
de los riesgos a los que estd expuesta cualquier organizacion; identificando las
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areas/actividades/activos (procesos de la empresa) que podrian verse afectados por
un suceso.

Un mapa de riesgos es un gréfico, un croquis, en donde se identifican y se ubican
las areas/actividades/activos (procesos de la empresa) que podrian verse afectados
durante la ocurrencia de un evento adverso.

Permite ver las amenazas que tiene una empresa.
Permiten medir la magnitud de cada riesgo (probabilidad e impacto econémico).

Es un instrumento —gréafico- de gestion de los riesgos que permite comparar los
riesgos por su importancia relativa asi como en conjunto, permitiendo a la empresa
poder establecer niveles aceptables de riesgo.

> Beneficios que aporta

- Identifica las amenazas de la organizacion. Para que afloren los riesgos
ocultos que amenazan a la empresa, tanto interna como externamente. La
gestion del riesgo esta ligada a la gestion del conocimiento.

- Mide la importancia de cada riesgo tanto en su frecuencia como en su
intensidad de ocurrencia. Tan importante como descubrir el riesgo, es medir la
probabilidad de que ocurra y su severidad, puesto que “lo que no se mide, no
se gestiona”.

- Da a conocer el nivel de riesgos que asume la organizacion.

- Permite comparar los riesgos entre si y con respecto al global de la
empresa.

- Permite que determinar las estrategias de gestion de riesgos. Una vez
gue se identifica y se mide, el mapa de riesgos de la empresa nos ayudara a
determinar las distintas estrategias para gestionar los riesgos. Han de ser
instrumentos que nos ayuden a mantener un nivel aceptable de riesgo en un
negocio.

5.4. Andlisis y gestion de riesgos

Para un analisis primario pueden utilizarse métodos de clasificacién primario de los
riesgos de acuerdo con aspectos cualitativos, que ayudan a su analisis y posterior
gestion.

59



Asi, de acuerdo con su frecuencia, los riesgos podran clasificarse en poco
frecuentes, moderados o frecuentes. Si se centra el estudio en el impacto financiero
qgue elllos riego/s puede/n provocar en la empresa, podra catalogarselos en leves,
moderados, graves o catastroficos (Quincoza Diaz).

La administracion de riesgos es reconocida como una parte integral de las buenas
practicas gerenciales. Es un proceso interactivo que consta de pasos, los cuales,
cuando son ejecutados en secuencia, posibilitan una mejora continua en el proceso
de toma de decisiones. La administracion de riesgos es un término aplicado a un
método l6gico y sistematico de establecer el contexto, identificar, analizar, evaluar,
tratar, monitorear y comunicar los riesgos asociados con una actividad, funcion o
proceso de una forma que permita a las organizaciones minimizar pérdidas y
maximizar oportunidades (Quincoza Diaz).

Entre los expertos en la materia de administracion de riesgos, se ha definido a la
gestion de riesgos como el conjunto de acciones llevadas a cabo en forma
estructurada e integral que permite a las organizaciones identificar y evaluar los
riesgos que pueden afectar el cumplimiento de sus objetivos, con el fin de
emprender en forma efectiva las medidas necesarias para responder ante ellos
(Mejia Quijano, 2008).

También se ha dicho que gestion de riesgos es el término aplicado a una forma
|6gica y sistematica de establecer el contexto, identificar, analizar, evaluar, tratar,
monitorear y comunicar los riesgos asociados con una actividad, funcién o proceso
de una forma que permita a las organizaciones minimizar pérdidas y maximizar
oportunidades. Es tanto identificar oportunidades como evitar o mitigar pérdidas
(Estandar Australiano de Administracion de Riesgos).

De lo que antecede, diremos que gestion de riesgos es el término aplicado a un
proceso sistematico de identificar, analizar, avaluar y responder al riesgo de la
organizacion, en busca de maximizar la probabilidad y consecuencias de potenciales
sucesos positivos y minimizar la probabilidad e impacto de potenciales sucesos
negativos.

Ahora bien, habiendo identificado y clasificado los riesgos, el equipo a cargo del DD
debera identificar las acciones tomadas por la empresa objetivo a fin de gestionar los
riesgos detectados.

La gestién de esos riesgos implica seleccionar e implantar las medidas técnicas y
organizativas necesarias para impedir, reducir o controlar los riesgos identificados,
de forma que los perjuicios que puedan causar se eliminen o, si esto no es posible,
se reduzcan lo maximo posible.
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Una vez conocidos los riesgos de la organizacidén, se deben tomar acciones en
consecuencia. Bésicamente hay tres modos de gestionar un riesgo: evitarlo o
eliminarlo, asumirlo o transferirlo (Eguia & Papa, 2011).

Para mayor explicacion, se muestra la siguiente tabla:

Posibles Respuestas Descripcion

Evitarlo Eliminar la causa: no aceptar el
sistema o la opcion propuesta.

Reducir Tomar las medidas necesarias para

controlar y continuamente
reevaluar los riesgos, y
desarrollar planes de contingencia
aplicables en su caso.

Asumirlo Aceptar las consecuencias del
riesgo, en caso de que ocurra.

Transferirlo Compartir los riesgos parcialmente
con otros o transferirlos en su
totalidad a través de contratos,
flanzas, seguros.

5.5. Determinacion de las contingencias no cubiertas y su cuantificacion

La categorizacion de los factores de riesgo en torno a temas comunes subyacentes
ayuda a la comprension y proporciona un check list o lista de control para el equipo
de DD. Los profesionales deben formular una matriz de riesgo / respuesta, aplicando
dos preguntas a los posibles factores de riesgo: ¢ Cudl es la probabilidad de que el
problema que cause el riesgo lleve al fracaso? Y, si el problema se produce, la
empresa podria responder con eficacia?

A través de las respuestas del equipo, se clasifica a los riesgos en cuatro tipos:
molestias (“nuisances”), emboscadas (“ambushes”), controlables (“controlables”), y
asesinos (“killers”). Esta clasificacion de los factores de riesgo es conocida por sus
como “NACK” por las iniciales de sus nombres en inglés. Sin embargo, la misma
plantilla no se aplica a todas las adquisiciones, porque “asesino” en potencia de una
empresa (por ejemplo, la presion a la sindicalizacidon es “molestia” de otra compafia.
La identificacion de estos factores de riesgo es un proceso Unico para cada
situacion.

Riesgos “Killers” tienen una alta probabilidad de causar el fracaso, mientras que la
empresa tiene una baja capacidad de respuesta. Eventos Killer (como perder a su
equipo de alta direccion, o encontrar que una tecnologia o que el desarrollo de un
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producto no es tan avanzado como lo previsto) son los indicadores mas
convincentes de fracaso. Son las luces rojas en los cruces peligrosos. Proceder sin
analizarlas cuidadosamente es casi seguro fatal.

Riesgos “controlables” (como por ejemplo la integracién de los sistemas de
contabilidad) es probable que ocurra, pero la empresa podria responder con
eficacia. Si el proceso de adquisicion avanza, la empresa debe desarrollar planes de
accion para asegurarse que son tratados durante la ejecucion. Peor que hacer caso
omiso de los riesgos “asesinos” seria hacer caso omiso a los factores de riesgo
controlables.

“Molestias” son eventos poco probables a las que la empresa podria responder, si es
necesario. Requieren una atencién minima y necesitan ser abordados solo cuando y
si se presentan. Un ejemplo tipico es la escasez de personal.

‘Emboscadas” son eventos inesperados que podrian, sin embargo, matar a la
empresa. Estos estdn probablemente mas alla del control de una empresa, tales
como los denominados “actos de Dios” o de golpes de estado (Gooding).

La caracterizacion de los riesgos en alguna de las categorias o clasificaciones
precedentemente mencionadas sera determinante para la toma de decision del
potencial inversor.

La decisién de riesgos “emboscada” podria traer como corolario el desistimiento de
la operacion de compra. Son lo que se denomina en la jerga de fusiones y
adquisiciones “deal breackers”, o condiciones que de existir pueden romper el
preacuerdo logrado. Asi, cuando como consecuencia de la DD se pone de
manifiesto un riesgo o contingencia de dificil o imposible eliminacion, aunque no de
tanta entidad como para provocar el desistimiento de la compra, esta circunstancia
puede dar lugar a (Llorens Llobet):

- una rebaja del precio de adquisicion;

- una retencion (comunmente denominada “escrow” o un aplazamiento en el precio
de la compraventa;

- el establecimiento de garantias adicionales (por ejemplo, un aval bancario).

Sin embargo, no debe concluirse que necesariamente todo informe negativo
conlleve a que la transaccién no se llevara a cabo, ya que el reconocimiento de los
riesgos y los factores que los originan, pueden servir para confirmar la adquisicion
en aguellos supuestos en los cuales el potencial inversor sea fuerte en esos puntos
y pueda hacer frente y contrarrestar la debilidad detectada.

La tendencia mundial al analisis y gestién de los riesgos es inexorable. En este
contexto debe tenerse presente que todo el analisis siempre debe realizarse desde
la 6ptica del potencial inversor con la finalidad de que, para el caso de concretar la
operacion, obtenga un “traje a su medida”.
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CAPITULO 6. CLAUSULAS TIPICAS DEL DUE DILIGENCE
Las clausulas mas tipicas del DD son (Hutchinson & Mason PLLC, 2004):

6.1. Manifestaciones y Garantias (“Representations and Warranties”). En todo
contrato de compra venta de empresa, el vendedor realiza una serie de
manifestaciones y garantias en relacion al estado de la empresa. Su funcion estriba
en subrayar los potenciales riesgos de la operacion, lo que refuerza la posicién del
comprador. Estas declaraciones suponen unas obligaciones por parte del vendedor
frente el comprador o inversor. Por tanto, si existe error, omision, inexactitud o
falsedad de las declaraciones y garantias, el vendedor asume la obligacion de
indemnizar al inversor.

El otorgamiento de declaraciones y garantias por parte del vendedor consiste
sencillamente en la descripcion del activo que se esta vendiendo. En un contrato de
compraventa de acciones, por ejemplo, la descripcion no se limita a las acciones
sino que se extiende a la Sociedad cuyas acciones son objeto de transferencia. Asi,
esta seccion del contrato suele ser extensa y detallada, siendo comdn que se
incluyan anexos que describan los activos y pasivos identificados. A mayor detalle,
menor espacio para reclamar que cierto pasivo o contingencia haya sido ocultado.

Todo pasivo no incluido debidamente en esta seccidon, disparara a favor del
comprador el mecanismo de indemnizacion al que nos referiremos luego. En este
sentido, sera de interés del vendedor ser preciso en la redaccion de esta seccién, de
modo que sirva como tamiz de reclamos futuros. El fundamento de su defensa sera
gue el comprador conocio o debié haber conocido la potencialidad de la contingencia
al momento de la fijacion del precio.

Resumiendo, la finalidad de las declaraciones y garantias es doble: son una
herramienta clave para la producciéon de informacion, y sirven al mismo tiempo para
asegurar al comprador la efectiva implementacion de los mecanismos
indemnizatorios en casos de pasivos no declarados, y al vendedor su liberacién, en
casos de pasivos si declarados.

Las siguientes representaciones y garantias son usuales en todo contrato de
compraventa de acciones:

o) Representaciones sobre las acciones (fundamentales o basicas): (i) el
vendedor es el duefio de las acciones de la Sociedad y es capaz (de hecho y de
derecho) de llevar adelante la operacion de compraventa en los términos
planteados; y (ii) las acciones “existen”, es decir, han sido validamente emitidas,
incluyendo la descripcion de su nivel de integracion y los gravamenes que pudieran
tener. Estas representaciones son basicas en el sentido de que todo vendedor de
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buena fe estaria en condiciones de darlas sin limitacion. Estas declaraciones podrian
razonablemente considerarse implicitas cuando no estén incorporadas en el contrato
(en particular las relativas a la propiedad y capacidad de cesion). Esto no ocurre, a
nuestro criterio, con las declaraciones relativas a los negocios de la Sociedad que
desarrollaremos a continuacion.

o Representaciones sobre la Sociedad: este suele ser el capitulo que
requiere mayor discusion y negociacion entre las partes, incluyendo la preparacion
de engorrosos anexos al contrato que dan contenido a las propias representaciones
o detallan exclusiones a las mismas. La relevancia de esta clausula es la respuesta
a la pregunta de si existen garantias implicitas respecto de la integridad patrimonial
del activo que se esta cediendo. En otras palabras, si adicionalmente a garantizar el
vendedor que es titular de las acciones que cede y que tiene capacidad para
hacerlo, este también est4 garantizando el valor del negocio subyacente.
Consideramos que no.

El comprador debe hacer su propia evaluacion del negocio y hacerse cargo de sus
aciertos y errores. Eventualmente tendra a su disposicion las herramientas que el
derecho le pueda otorgar para el caso, por ejemplo, en que le haya sido ocultada
informacion o en el que algun accionar extraordinario del vendedor (no previsible
segun el giro ordinario del negocio) hubiese generado un dafo. Pero aun cuando
sostengamos la postura restringida respecto del alcance de dicha garantia, dado que
se reconocen también fundamentos para quienes sostienen que el vendedor
garantiza implicitamente la integridad patrimonial (por ejemplo argumentando que
los estados contables conocidos antes de la venta debieron reflejar adecuadamente
la situacion patrimonial), consideramos esencial redactar con claridad dicho alcance.

La negociacion del alcance de estas declaraciones suele ser posterior a la
realizacion del proceso de DD, ya que se fundamenta en los resultados arrojados
por el mismo. Desde un punto de vista practico, la negociacion suele comenzar con
una propuesta del comprador donde se listan las representaciones que se le exigen
al vendedor con la intencibn de cubrir todos los aspectos importantes de la
operatoria de la Sociedad. Asi suelen requerirse declaraciones y garantias
especificas sobre los siguientes aspectos: laborales y de seguridad social,
ambientales, impositivos, litigios, contratos, transacciones con partes relacionadas,
cuestiones regulatorias vinculadas con la operatoria de la Sociedad, operaciones
financieras y cambiarias, derechos reales y de propiedad intelectual, entre otros.

Ademas, suele incluirse una declaracion muy poderosa desde el punto de vista del
comprador: la declaracion sobre la exactitud de estados financieros e inexistencia de
pasivos ocultos. Esta puede funcionar como una suerte de reaseguro de que el resto
de las declaraciones cubren los aspectos fundamentales de la operatoria de la
Sociedad, en tanto que, por normas contables, los estados financieros de la
Sociedad deben incluir entre las cuentas del pasivo o0 sus notas aclaratorias aquellas
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obligaciones asumidas por la Sociedad por cualquier causa, incluyendo las que
todavia no se han materializado.

Es en este tipo de declaraciones donde si es posible (y necesario) calificar su
alcance. De esta forma el vendedor podra sostener que no puede tener certeza de la
inexistencia de pasivos no incluidos en los estados contables, pero podra declarar al
menos que no tuvo conocimiento de los mismos. Una discusion clave en este punto
tendrd como eje el aspecto subjetivo. Es decir, si en caso de que no se verifique
luego la declaracién, sera necesario que el pasivo haya sido “ocultado”
intencionalmente por el vendedor o bastara con que no haya sido denunciado, aun
cuando haya sido desconocido por este. La jurisprudencia no es pacifica al respecto,
de modo que sera esencial que el contrato contenga una referencia expresa y clara
sobre este punto. Una férmula posible sera entonces calificar las declaraciones del
vendedor segun su leal saber y entender. Consideramos apropiado incluir como
formula contractual que no debiera ser necesario exigir la prueba de la
intencionalidad del vendedor en ocultar cierto pasivo potencial (dada la dificultad que
ello implicaria), pero este tampoco debiera poder liberarse de su responsabilidad
alegando sencillamente su desconocimiento cuando por las circunstancias
particulares debi6 haber conocido el hecho que causo dicho pasivo potencial.

6.2. Disclosure letters o cartas de excepcion versus garantia total

Las “disclosure letters” o cartas de excepcion, tienen por objeto exceptuar de las
Manifestaciones y Garantias aquellas cuestiones que el vendedor sabe
positivamente no puede garantizar.

Aun cuando no es lo mas comun, existen operaciones de compraventa que se
acuerdan sobre la modalidad denominada de “tranquera cerrada”, en las cuales el
vendedor no efectia declaracion alguna sobre los negocios de la Sociedad que
vende y, para reforzar esto, se le pide al comprador que expresamente diga que la
compra la efectia sobre la base de su propio y exclusivo andlisis, aun limitado,
asumiendo los riesgos derivados del mismo. La consecuencia esperable de esta
modalidad serd una reduccion del precio. No solo incidira en la valuacion del
comprador la falta de accion contra el vendedor por los pasivos no conocidos, sino
también la inquietud que generaria en el proceso de negociacion un vendedor que
no quiere responder en absoluto por el negocio que estuvo administrando.

La variante opuesta a la venta a “tranquera cerrada” es la asuncion por parte del
vendedor de una obligacion indemnizatoria por la totalidad de los pasivos no
incluidos en los estados contables y por la inexactitud de las declaraciones y
garantias efectuadas en el contrato. Este tipo de acuerdo tiende a maximizar el
precio a obtenerse por la venta. La confianza del vendedor en la calidad del activo
gue cede es tal que compromete su patrimonio al asumir una indemnizacién que
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podria superar el precio de la venta. Precisamente por este motivo esta alternativa
es inusual y en los casos en los que se acuerda, suele limitarse la indemnizacion
gue corresponda al precio de la operacion.

6.3. Franquicia o “floor” e importe maximo o “cap”.

Son clausulas en virtud de las cuales se fija el importe a partir del cual el vendedor
responde y el limite maximo de esta responsabilidad. Dependiendo de los riesgos
detectados, los limites suelen variar, por lo que pueden llegar a establecerse unos
generales y otros particulares para cuestiones concretas, entre las que se pueden
encontrar contingencias laborales, fiscales, medioambientales, etc.

6.4. Mecanismos indemnizatorios

Las declaraciones y garantias se vuelven operativas por los mecanismos
indemnizatorios que las respaldan. De poco valdria una declaracion sobre “exactitud
de los estados contables” de la Sociedad que se vende si no existiera un mecanismo
gue castigara una eventual inexactitud o pasivo oculto. Si bien los mecanismos
indemnizatorios que suelen incluirse en los contratos de compraventa de acciones
se basan en principios similares a los de las garantias de saneamiento aplicables a
la compraventa (eviccion y vicios redhibitorios), por la naturaleza eminentemente
supletoria de estos institutos, las partes suelen acordarles alcance y contenido
propio.

Asimismo, las partes suelen acordar que los mecanismos indemnizatorios regulados
contractualmente seran los unicos que resulten aplicables frente a incumplimientos
de sus obligaciones bajo el contrato, incluyendo inexactitud de las declaraciones
efectuadas por el vendedor. Si esto no fuese asi, el comprador podria optar ademas
del reclamo indemnizatorio bajo el contrato, pertinente a la érbita contractual, por
cualquiera de los mecanismos que la normativa supletoriamente aplicable pone a su
alcance.

Como fue mencionado anteriormente, el vendedor suele obligarse a responder frente
al comprador, principalmente, por la inexactitud de las declaraciones y garantias
contenidas en el contrato. Ahora bien, esta responsabilidad suele estar sujeta a
determinados limites que tienden también a alinear los incentivos de las partes:

e Una primera limitacidon surgira del conocimiento que se tenga del potencial
pasivo, intentando plasmar las cuestiones que puedan haber surgido en el
proceso de auditoria. Aqui es esperable que el vendedor solo realice
declaraciones relacionadas con situaciones que conoce (ejemplo, un juicio del
gue fue notificado, pero que no esta incluido en los estados contables). Si el
comprador pudiera probar que el vendedor conocia el pasivo y no lo declaro,
entonces podra reclamar el dafio consecuente. La redaccién de esta
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calificacion suele requerir especial atencion dado que condiciona el capitulo
en su totalidad. En general se opta por incluir en esta calificacion que el
comprador declara segun su “leal saber entender”, de modo de cubrir no solo
los hechos que el vendedor conoce, sino aquellos que debié haber conocido
por su posicibn como accionista y/o administrador, segun el caso. Con la
inclusién de informacién relevante sobre pasivos actuales y contingentes, se
pretende que el comprador asuma cierta responsabilidad por el DD efectuado
y la informacién que recibid con anterioridad al cierre del negocio.

Limitaciones en cuanto a plazo: van desde la prescripcion de las acciones que
correspondan segun la naturaleza de la accion (por ejemplo, reclamo laboral,
impositivo, contractual, etcétera) a plazos mas cortos y aplicables a todas las
posibles acciones cuando el vendedor busca una salida rapida y limpia del
negocio, pasando por mecanismos intermedios donde se fijen distintos plazos
segun el tipo de industria y las posibles contingencias involucradas.
Indiscutiblemente, incidiran en la fijacion de los plazos los esfuerzos previos
para compartir y analizar informacion sobre la Sociedad.

Limitaciones en cuanto a montos: todo vendedor quiere proteger al maximo el
precio obtenido en la transaccion. En consecuencia, suele imponer topes
(porcentuales la mayoria de las veces) al monto indemnizable. También
suelen negociarse limites en cuanto a montos minimos, de manera tal que el
mecanismo indemnizatorio solo se dispare por cuestiones que tengan cierta
entidad o cuando exista un nimero importante de cuestiones menores que en
el monto agregado terminen siendo gravitantes. La negociacion en torno al
limite cuantitativo de la indemnizacion cobra relevancia también cuando los
vendedores son mas de uno y el comprador exige solidaridad entre ellos para
hacer frente a las obligaciones emergentes del contrato de compraventa,
exigencia que suele ser resistida por los vendedores.

Derecho del vendedor a controlar la defensa del reclamo cuando se trate de
reclamos de terceros. Esto tiene por finalidad permitir al vendedor mitigar su
obligacion de indemnizacion a través de una defensa eficiente del reclamo.
No obstante, dependiendo del objeto del reclamo, el comprador y la Sociedad
estaran interesados en limitar las facultades del vendedor en lo que respecta
a los argumentos de defensa a utilizar y a toda accién que pueda implicar
admision de responsabilidad, ya que la misma podria afectar otros litigios en
curso o habilitar nuevos reclamos. Por este motivo, se suele otorgar al
comprador la facultad de designar a su costo una co-defensa y el derecho a
objetar cualquier acuerdo transaccional o admision de culpabilidad.
Nuevamente se busca establecer mecanismos que alineen los incentivos de
las partes por lograr una salida lo menos costosa posible frente a eventuales
reclamos por contingencias.
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El efecto pretendido de limitar la obligacion de indemnizar al comprador por los
pasivos no informados suele desaparecer cuando existe “dolo” por parte del
vendedor.

Los mecanismos indemnizatorios suelen complementarse con esquemas de
‘garantia”, que serviran también para efectivizar cualquier ajuste de precio que
corresponda segun lo analizado mas arriba. Entre ellos, pago de precio escalonado
(o retencion de precio), escrows, fianzas, prendas de acciones, entre los mas
usuales.
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CAPITULO 7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Durante las negociaciones y en funcion al resultado del DD, el comprador o inversor
puede reconsiderar el valor inicial del negocio obteniendo un mejor precio, solicitar
indemnizaciones o garantias reales o bancarias, optar por una estructura diferente
de la compra o inversién buscando reducir el impacto fiscal para una o ambas
partes, o establecer pagos diferidos en el tiempo vinculados directamente con la
extincion del riesgo o contingencia. En el peor de los casos, puede desistir de la
compra o inversion.

Todo lo expuesto anteriormente también es valido para el vendedor. Realizar un DD
antes de salir a buscar socios o interesados en comprar el negocio permite
identificar y anticipar problemas que pueden surgir durante la negociacién con el
comprador o inversor. Esto también permite al vendedor conocer los puntos débiles
gue puede tener al sentarse a negociar el precio pretendido.

Lo importante es tener en cuenta que de nada sirve encontrar una buena
oportunidad de negocio o inversion que aparentemente pueda generar mayores
ganancias o permitir ganar mas mercado si luego de cerrar la compra o inversion se
descubre que “todo lo que brilla no es oro”.

El proceso de DD es un andlisis profundo de un negocio con el objeto de: a)
confirmar lo que se compra, b) evaluar la condicion de la operacion, c) identificar los
riesgos relacionados con la adquisicion, d) ayudar a determinar el precio y los
términos finales de la operacion. EI DD incluye el escrutinio del negocio y los
supuestos que han permitido llegar, dentro del proceso de adquisicion, hasta la fase
anterior al cierre y que normalmente se encuentran establecidos en la carta de
intencion. Asimismo, el DD permitira ajustar las declaraciones y garantias que el
vendedor y el propio Target deberan efectuar en el contrato de compraventa, en
relacion con la titularidad del negocio y la constitucion, existencia y situacion del
Target.

El DD legal es un procedimiento a traves del cual se investiga, analiza e interpreta la
situacion legal de una entidad, segun el alcance establecido con el comprador del
negocio. El procedimiento implica la prestacion de servicios legales de un abogado o
firma de abogados a favor de una o mas personas fisicas o juridicas interesadas en
comprar un negocio y por tanto en indagar acerca de la situacion legal de la entidad
objetivo (denominada “Target”), para, entre otros asuntos, analizar la viabilidad de la
operacion y confirmar los elementos esenciales de ésta.

Para el profesional abogado es imprescindible y casi obligatorio estar actualizado en
el desarrollo del DD legal, atento el incremento de la demanda de este tipo de
trabajo en el pais y en el mundo y por cuanto hoy en dia organizaciones y medianas
participan en operaciones transfronterizas de fusiones y adquisiciones de empresas.
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Conforme los capitales y al tecnologia cruzan con mayor frecuencia las fronteras y
dado que los tratados comerciales internacionales se amplian, las negociaciones de
este tipo dejan de ser de dominio exclusivo de los gigantes corporativos.

Dado que generalmente el DD debe ser realizado en tiempos muy cortos y en
ocasiones implican el analisis e interpretacion de cuestiones de mediano o alto
grado de dificultad, es conveniente que el trabajo sea efectuado por un equipo de
abogados especialistas en los diversos aspectos legales que conforman el alcance y
con experiencia suficiente en la realizacion de este tipo de trabajos.

En esta actividad, como en tantas materias legales, no existe una férmula Gnica ni
predeterminada que garantice la realizacién de un buen trabajo. Tal vez, un primer
interrogante a responder sea si todo se encuentra en orden desde el punto de vista
legal. Es por ello y al tal fin, que se plantea la necesidad de que esta tarea sea
realizada por profesionales del derecho con especializacion en DD, para lo cual se
propone la creacion de un Registro de abogados especialistas en DD.

El éxito de la realizacion del DD legal depende fundamentalmente de su
planificacion, conocimiento de las leyes vigentes del pais, asi como de su adecuada
supervision. El abogado debera limitar su trabajo a la propuesta de servicios
profesionales (planeacion), desarrollo del trabajo (ejecucidon y supervision) e informe
final. EI abogado debera mantener una actitud profesional e imparcial en todo
momento y actuar con prudencia, razonabilidad y profundidad en su investigacion,
ya que de lo contrario, si incumpliera éstos estandares, seria objeto de un reclamo
derivado de su responsabilidad civil por dafios y perjuicios.

Es que durante la realizacion de un DD, el profesional abogado enfrenta diferentes
riesgos ya que tiene como responsabilidad emitir un juicio indirecto acerca de la
viabilidad o no respecto de la adquisicion de una empresa 0 negocio. Aunque la
decision definitiva esta a cargo del inversionista, el rol del abogado es vital en el
desarrollo de esta actividad.

Aunque en nuestro pais no se conocen acciones judiciales contra abogados en esta
materia especifica, en los dltimos tiempos las demandas contra estos profesionales
se han incrementado notoriamente. De acuerdo a la practica tribunalicia y al
mercado asegurador, después de los médicos, los abogados son quienes mas
demandas reciben por mala praxis (Perellada, 2011).

A titulo ilustrativo podemos citar el caso de un abogado que tenia a su cargo
exclusivo las causas laborales del estudio juridico que llevaba el juicio del actor, en
el que se determind que el letrado debe responder por los dafios derivados de la
declaracion de caducidad de instancia en un proceso laboral, si se acredité que era
€l quien daba las instrucciones (Vizzoti, Carlos Alberto c. AMSA S.A., 2004).
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Las sanciones que pueden aplicarse son tan variadas como sus faltas, ya que no
s6lo pueden ser denunciados ante la Justicia, sino también ante el Colegio Publico
de Abogados. En la Capital, donde hay noventa mil abogados matriculados, reciben
unos dos mil casos por afio, una cifra que ha ido en constante aumento segun datos
brindados por el Presidente del Tribunal de Disciplina del Colegio Publico de
Abogados de la Capital Federal (PAGINA/12, 2005). Cuando hay una condena
penal, el juez esta obligado por la ley a comunicarlo al Colegio Publico. En ese caso
se abre la posibilidad de la exclusion de la matricula, siempre que las circunstancias
determinen que se afecta el decoro y ética profesionales. Si se lo excluye, el
abogado puede apelar ante la Camara Nacional de Apelaciones. En cambio, si se
trata de un caso civil, suele ser el propio acusador quien presenta la denuncia ante
el Tribunal de Disciplina. Las sanciones pueden ir desde un llamado de atencion a
una multa o la suspensién por hasta un afio.

De manera que se recomienda especificamente la contratacion de un seguro de
Mala Praxis (especificamente denominado seguro de Responsabilidad Civil
Profesional) por cuanto resulta una util herramienta para proteger el patrimonio del
profesional frente a la necesidad de responder a un reclamo o demanda efectuada
por un cliente en razon de la responsabilidad civil derivada del ejercicio legal de la
profesion —como por la realizacion de la actividad que nos ocupa- convirtiéndose en
una necesidad para la proteccién y continuidad de la carrera profesional.

Esta cobertura deberia ser considerada para actuar en forma complementaria a la
proteccion que ofrecen los Colegios y Asociaciones de Abogados. No podemos
soslayar que por faltas a la ética profesional, los abogados pueden ser sancionados
por los Colegios de Abogados, e incluso un Juez podria eventualmente condenarlo a
pagar por los dafios y perjuicios derivados de su actuacion si en el desempefio de su
trabajo no hubiera aplicado los estandares apropiados de un abogado prudente y
razonable.

Vinculado al hecho de que el DD se lleve a cabo por abogados especialistas, surge
necesidad de formar un equipo de trabajo de DD, en funcién del tamafio del negocio
o de la adquisicion y/o del tipo de empresa de que se trate. Incluso es recomendable
la contrataciébn de profesionales expertos en determinadas materias como por
ejemplo: fiscal, tributario, agropecuario, mineria, entre otras.

El procedimiento a seguirse deberia incluir una reunion inicial con el Cliente y la
revision de los acuerdos a los que éste haya arribado con el Target, para conocer de
primera mano la posible estructura de la Operacién, los puntos criticos, los intereses
y expectativas del Cliente, asi como los acuerdos relativos al DD entre el Cliente y el
Target.
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Se deberéd formular una “Carta de Intencion” y el “Acuerdo de Confidencialidad” de
las partes para llevar adelante el DD. La carta o acuerdo de intencion es el paso
previo a la celebracion del contrato de compraventa. En ella se establecen
basicamente los pasos de la transaccion que se llevara a cabo, determinandose
expresamente los tiempos en los que deberd cumplirse, el precio de compra, la
cuota de ruptura, contingencias y la clausula de exclusividad. El acuerdo de
confidencialidad, por su parte, tiene como finalidad proteger la informacién contenida
en la documentacion objeto de revisidon como asimismo aquella vinculada y referente
al negocio y/o empresa objeto de la eventual transaccion. En el presente trabajo se
han propuesto dos modelos que deberan ser adaptados a caso particular (ver supra
Cap. IV, ap. 4.2.1. y 4.2.2), ya que las necesidades varian con cada operatoria por el
tamafo y la complejidad del negocio o empresa objeto de adquisicion.

Asimismo se recomienda la remisién del “DD Check List” de temas a ser relevados
(que se compone de la descripcién de la informacion mas la documentacion a ser
requerida sobre el “Target”), mediante los documentos pertinentes que en forma de
estandarizacion se deberan ofrecer. Sobre este punto también se ha proporcionado
un listado a modo de ejemplo (ver supra Cap. IV, ap. 4.4). A modo de repaso
destacanse como puntos mas importantes a incluir, los siguientes:

- Estructura e historia de la empresa

- Capital social y documentacion societaria (Estatuto o
contrato social y sus modificaciones, poderes generales y
especiales inclusive judiciales, libros, etc)

- Constancia de Inscripcion en la Inspeccion General de
Justicia de la Nacion o en el Registro Publico de Comercio
gue corresponda a la jurisdiccion de la sede social

- Certificado de vigencia societaria

- Contratos de trabajo. Convenios colectivos e individuales.
Némina de empleados. Eventuales irregularidades por falta
de registracion o registracion deficiente. Comprobantes de
pago de remuneraciones y aportes al sistema de la
seguridad social.

- Accionistas/Socios. Pactos.

- Directores

- Bienes muebles e Inmuebles. Titulos. Certificados de
dominio e inhibiciones. Hipotecas u otros gravamenes.
Limitaciones al dominio. Comprobantes de pago de
impuestos, etc.

- Inventario de maquinaria y equipos.

- Listado de pdlizas de seguro con individualizacién del riesgo
asegurado y su numero y periodo de vigencia.

- Patentes y marcas
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- Propiedad intelectual

- Negocios y actividades de la empresa en subsidiarias o
sucursales o empresas vinculadas, incluyendo contratos

- Contratos con terceros. Existencia de obligaciones que
puedan tener impacto negativo sobre la parte interesada
(vgr.: contratos con clausula de resoluciéon por cambio de las
partes o sujetos intervinientes; contratos de exclusividad que
se vean afectados por un cambio de control en la compafiia,
etc.)

- Garantias, préstamos, avales, fianzas, etc.

- Listado de litigios judiciales y/o reclamos administrativos.
Embargos, medidas precautorias y cualquier orden judicial
qgue pudiere afectar el dominio o la libre disposicién de los
bienes de la empresa. Existencia de litigios que puedan
afectar gravemente o en forma negativa a la empresa objeto
de adquisicion.

Lo que antecede es meramente orientativo y obviamente variara dependiendo del
tipo de empresa de que se trate, toda vez que las respuestas a los interrogantes
seran diferentes atendiendo a si se trata de una PYME, un Banco, acciones que
cotizan en Bolsa, 0 una empresa de consumo masivo, entre otras.

Luego de ello, se deberé iniciar la denominada “apertura del Data Room”, mediante
el proceso interactivo de un equipo de profesionales liderado por los asesores
legales del potencial comprador y su consecuente “Cierre”, al finalizar dicha etapa.
La informacion debera ser generalmente proporcionada por el Target, sin embargo,
hay cierta informacion publica que el Abogado podra y sera preferible que obtenga
directamente de la fuente. Tal es el caso de los certificados de dominio e
inhibiciones de bienes inmuebles y muebles registrables. Cabe destacar que, en
ocasiones, el trabajo tendra limitaciones: el Target no proporcionara informacion
suficiente acerca de algun asunto o no permitira obtener copia de la documentacion
revisada, entre otras. Estas limitaciones deben ser informadas inmediatamente al
Cliente a fin de que procure superarlas para que el Abogado pueda tener acceso a la
mayor informacién posible y, de otro lado, pueda contar con el sustento adecuado
del reporte que finalmente remitira al Cliente.

Como medida ejecutoria de la revisién se procedera a la elaboracion y preparacion
del “DD Report”, y sus conclusiones (Informe legal del profesional). Este reporte
debera incluir cuando menos (i) los hallazgos (riesgos, oportunidades, obstaculos de
la Operacion, pasivos y contingencias), (i) las recomendaciones que pudieran
corresponder respecto de los hallazgos, la Operacion y los efectos post operacion, y
(i) las limitaciones que se hubieran presentado durante el trabajo.
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Asimismo deberd contener un cuadro resumen de los pasivos y contingencias
cuantificables que pudieran implicar un ajuste al precio de compra, de modo que el
Cliente pueda identificar con facilidad el importe de los ajustes. Finalmente respecto
de este punto, es importante sefialar que el Cliente y el Abogado deberan acordar al
inicio del servicio cual sera el contenido del reporte de DD pues habr& Clientes que
conozcan bien el negocio del Target y por tanto tengan interés sélo en un reporte
con los hallazgos puntuales y las recomendaciones para su subsanacion, de ser ello
posible; mientras que otros preferiran contar con un reporte que no solamente
describa los hallazgos sino que incorpore un resumen de la situacion legal del Target
pues no tienen mayor conocimiento de éste y su negocio (como por ejemplo, que
describa la fecha de su constitucion, los diversos aumentos de capital efectuados,
los contratos celebrados con indicacion de la fecha de celebracién, partes, objeto y
vigencia, el numero de trabajadores con que cuenta el Target, las autorizaciones de
las que es titular, etc). El formato del informe debera tenerse claro entonces desde el
inicio del encargo profesional, a fin de que cuando se realice éste el equipo pueda ir
trabajando en uno u otro formato.

Al cabo de la terminacion del Informe mencionado en el parrafo precedente se
efectivizara la presentacion a cargo de los asesores legales ante su cliente
(potencial comprador) puntualizando las conclusiones esenciales del “DD Report”
(establecer los principales obstaculos que impedirian el cierre de la transaccion mas
la procesion de las soluciones pertinentes a dichas contingencias).

Se propondra el curso de accion a seguir a los fines de subsanar todas las
irregularidades detectadas sobre el “target” en forma previa al cierre de la
transaccion y establecera las respectivas conclusiones resultantes de la realizacion
de dicho proceso.

El informe final del DD legal podra estructurarse de modo tal que cada hallazgo
tenga su recomendacion. Ello no obstante, el profesional abogado no debe inducir
en momento alguno a la realizacion o no del negocio.

Sera conveniente determinar, ademas, las personas a quienes (dentro de la
organizacion del Comprador) debera facilitarse el informe de revision, pues éste
constituye en si mismo un documento confidencial. En tal sentido es recomendable,
como se dijo supra, incluir en la carta de intencion e incluso dentro del contrato de
compraventa, una clausula sobre la confidencialidad de dicho documento,
sefialandose que no debe difundirse o facilitarse a terceros de los destinatarios alli
definidos, asi como que su contenido no debe emplearse con una finalidad distinta a
la convenida.

Asimismo, los instrumentos para la proteccion (indemnidad mas garantias
especificas para enfrentar contingencias determinadas), las indemnidades post-
cierre a favor del comprador, las limitaciones a la responsabilidad patrimonial del
vendedor respecto a los reclamos post cierre, sus compromisos para el vendedor
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pre y post cierre, son caracteristicas infaltables en el desarrollo de la labor de
revision. Finalmente la ley y jurisdiccidn aplicables son cuestiones inevitables a
proponer en el documento, como asimismo, métodos alternativos de resolucién de
controversias.

En los programas curriculares de la Facultad de Derecho de las distintas
Universidades de nuestro pais, no se incluye el estudio sobre due diligence, lo cual
indica que el profesional de la carrera de Abogacia no se estd capacitando
adecuadamente en areas de su competencia, cerrdndose a la opcion de ejecutar
este tipo de trabajos fundamentales en las operaciones de adquisiciones y fusiones,
las cuales en el pais y en el exterior se estan realizando. Es por ello que ante la
complejidad, utilidad y necesidad de esta herramienta es necesario contar con un
modelo practico que incluya planeacion, ejecucion e informe y por consiguiente que
le permita agregar valor a sus servicios.

Como corolario de lo que antecede, y en tanto, como ya se dijo, existe una completa
acefalia legal de esta actividad en el orden nacional e internacional, y por cuanto
consideramos que el DD legal resulta un “traje a medida” segun los intereses en
juego en la operacion de que se trate, como tal, reiteramos, debe ser realizado por
profesionales abogados especializados. Para ello sera necesario que esta compleja
actividad cuente con sustento en un marco normativo que paute criterios
orientadores estandarizados que guien a estos profesionales hacia un resultado
exitoso, independientemente de la prudencia y razonabilidad con la que deben
desempeiarse estos profesionales, debiendo contemplarse los siguientes temas
béasicos:

-Plazo de duracion del procedimiento de DD

-Etapas minimas

-Contenidos minimos de la carta de intencion

-Periodo de exclusividad

-Confidencialidad del procedimiento. Sanciones por incumplimiento
-Modelos de check list estandar o basicos

-Estructura del Informe del DD

-Ley y Jurisdiccion aplicables

-Creacion de un registro de abogados especialistas en DD
-Organo de contralor

-Sanciones por mal desempefo

-Contrataciéon de un seguro de Responsabilidad Civil Profesional. Cobertura por
parte de los Colegios y Asociaciones de Abogados.

Un DD es el mecanismo mas eficiente para que el empresario pueda saber el grado
de éxito de un determinado proyecto de negocio o inversion. Es por ello que
necesariamente se requiere de una regulacion de esta actividad que facilite su
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estandarizacion, como asimismo de profesionales abogados idoneos que posean los
conocimientos y cuenten con las directrices y herramientas necesarias para
determinar adecuadamente los ambitos en los que un proyecto debe poner especial
consideracién, dado que esta actividad permitira a las partes, tomar una decisién
final sobre la continuidad de las negociaciones.
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CAPITULO 8. ANEXO

Como corolario del presente trabajo, a continuacion se proporciona un modelo de
contrato de compraventa de acciones en el que se aplican varios de los conceptos
desarrollados y explicados en el presente trabajo.

Asi pues, se han incluido:

- Precio de compra

- Clausula de ajuste de precio

- Determinacién del Objeto del DD y plazo

- Detalle de la documentacién a entregar al vendedor
- Declaraciones y garantias de los vendedores

- Obligaciones de los vendedores

- Derechos y obligaciones del comprador

- Clausulas de responsabilidad e indemnizacion

- Clausula de confidencialidad

- Legislacion y jurisdiccion aplicables.

8.1. CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES

En Buenos Aires, a los dias del mes de de 2013, entre: (1)
.......................... S.A, CU.ILT. N°..............., CONn sede social en
............................................... , de esta Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
inscripta ante la INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA con fecha

............................. bajo el n°............. Libro ............. Tomo de S.A,
representada en este acto por su presidente Sr. ...l , Titular del
DNI N°.............. , lo cual acredita con ... , cuya
copia certificada se adjunta al presente (en adelante denominado el "Vendedor"), y
(D) e, LLC, sociedad comercial constituida y existente de
acuerdo con las leyes del Estado de Delaware, Estados Unidos de América, con
sede en ... Road, ....coooviiii e, , Michigan,
E.E.U.U., inscripta en FEIN bajo el nUmero .................ccooiiiiiinn. representada
en este acto por el Sr. ....iiiiiiiii e , argentino, casado, con DNI N°
................................... , en su caracter de apoderado, lo que acredita con el
original del Poder emitido a su favor con fecha .............................. cuyo original

legalizado y apostillado se adjunta al presente (en adelante el "Comprador”, y
conjuntamente con el Vendedor, denominados las "Partes").

Y CONSIDERANDO:

(a) Que, a la fecha del presente, el Vendedor es titular del 100% (cien por cien) del
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capital social de .......... S.A., una sociedad anonima constituida bajo las leyes de la
Republica Argentina, cuyo capital social asciende a la suma de $............. , se halla
totalmente suscripto e integrado, y se encuentra representado por un total de 200
(doscientas) acciones ordinarias, nhominativas no endosables, de un valor nominal de
100 pesos cada una y de un voto por accion. El detalle de las acciones de la
sociedad se encuentra en el Anexo (a) del presente (en adelante, las "Acciones");

(b) Que el Comprador ha accedido cierta informacion preliminar a los efectos de
analizar la situacion de la Sociedad; y

(c) Que, en virtud de todo lo expuesto, el Vendedor desean vender y transferir al
Comprador, y el Comprador desea adquirir del Vendedor, la totalidad de las
Acciones, de conformidad con los términos y condiciones establecidos en el
presente.

POR LO TANTO, sujeto a los términos y condiciones establecidos en el presente,
las Partes acuerdan lo siguiente:

SECCION |
DEFINICIONES

1.1. Definiciones. Los términos que seguidamente se indican, tienen los significados
gue se les asigna a continuacion o los indicados en el encabezamiento y

considerandos del presente.

"Actividades" se refiere a las actividades de produccion ................... desarrolladas
actualmente por la Sociedad.

"Activos" tiene el significado establecido en el Articulo 3.7.

"Acuerdo de Confidencialidad" significa el Acuerdo de Confidencialidad firmado el
dia .. de ......... de ....., por el Comprador.

"Cierre" tiene el significado asignado en el Articulo 2.4. del presente.

"Comprador"” tiene el significado establecido en el apartado (Il) del encabezamiento
del presente Contrato.
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"Conocimiento del Vendedor" se refiere al conocimiento razonable por parte del
Vendedor como de cualquiera de los accionistas y/o directores y/o gerentes, en los
casos en que desempeiaren asimismo dichas funciones.

"Contrato" significa el presente Contrato y todos sus Anexos.

"Derechos de Propiedad Intelectual” tiene el significado establecido en el Articulo
3.16 de este Contrato.

"Dia Habil" significa cualquier dia, a excepcion del sdbado, domingo o cualquier dia
en que los Bancos comerciales en la Republica Argentina se encuentren autorizados
u obligados a cerrar.

"Délares Estadounidenses" o "U$S" significa la moneda de curso legal en los
Estados Unidos de Norteamérica.

"Efecto Adverso Relevante" significa una variacion sustancial negativa en las
Actividades o los Activos o las operaciones o la situacién financiera de la Sociedad.

"Fecha de Firma" significa la fecha en la cual se firma este Contrato.

"la Sociedad” y/0 " i, " tiene el significado asignado en el
Considerando (a) del presente Contrato.-

"Impuestos” significa todo impuesto, arancel, derecho, tasa, contribucion o carga
nacional, provincial o municipal sobre: ganancias, ingresos brutos, ganancias
extraordinarias, despidos, bienes, produccion, ventas, uso, licencias, consumo,
franquicias, empleo, retencion de ganancias, valor agregado, de sellos, a las
transferencias o de cualquier otra clase (pagadero en forma directa o por via de
retencién); junto con los intereses, adicionales o multas relacionadas con los mismos
y cualquier interés con respecto a dichos adicionales o multas, impuestos por
cualquier autoridad impositiva en la Republica Argentina o cualquier jurisdiccion
extranjera.

"Informacion Contable" tiene el significado establecido en el Articulo 3.4.
"Pasivo" hace referencia a cualquier deuda, responsabilidad u obligacién, ya sea

directa o indirecta, mancomunada o solidaria, cierta o contingente, vencida o no
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vencida, garantizada o no garantizada o de otra indole, de la Sociedad.-

"Pasivos Contingentes” significa aquellos pasivos, contingencias, responsabilidades
u obligaciones de cualquier naturaleza, o gravamenes registrados contra los bienes
y propiedades de la Sociedad de causa o titulo anterior a la fecha de Cierre, excepto
por los pasivos, contingencias, responsabilidades, gravamenes y obligaciones
reflejados o para los cuales se hizo una reserva o provision en forma genérica o
especifica en la Informacion Contable y/o en los Estados Contables, de causa o
titulo anterior a la fecha de Cierre, todo ello de conformidad a los PCGA.

"PCGA" significa los principios de contables generalmente aceptados en la
Republica Argentina.

"Pesos" 0 "$" hace referencia a Pesos argentinos convertibles de curso legal en la
Republica Argentina

"Precio de Compra" tiene el significado establecido en el Articulo 2.2.
"Reclamo/s" tiene el significado asignado en el Articulo 5.3.1. del presente.

"Representantes” significa los funcionarios, directores, empleados, agentes o
representantes de la Sociedad, el Comprador o los Vendedores, segun sea el caso.-

"Responsabilidad Maxima del Vendedor" tiene el significado establecido en el
Articulo 5.2.

"Vendedor" tiene el significado establecido en el apartado (I) del Encabezamiento.-

"Vinculadas" de una sociedad o individuo significa sociedades que se encuentran
directa o indirectamente controlantes de, o bajo el control comun directo o indirecto
de, dicha sociedad o individuo. A los fines de esta definicién, control significa la
capacidad de conducir la administracién y las politicas de una persona directa o
indirectamente, ya sea a través de la propiedad de titulos valores con derecho a
voto, por contrato o de otro modo; y los términos controlante y controlada tienen los
significados correlativos a lo antedicho. Se incluye en este concepto aquellas
sociedades en las que la Sociedad sea titular de mas de un 20% de capital
accionario y todo contrato de colaboraciéon empresaria en el que la Sociedad sea
parte.
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1.2. Interpretacion: Tal como se utilizan en el presente contrato, (a) cada término
contable que no esté definido de modo especifico alguno en el presente tiene el
significado asignado al mismo de conformidad con los PCGA, (b) cada término legal
gue no esté definido en el presente tiene el significado que se le asigna al mismo de
conformidad con la legislacion de la Republica Argentina; y (c) bajo ninguna
circunstancia se considerara que alguna de las PARTES de este contrato detenta
una posicion dominante respecto de otra PARTE del presente.

SECCION I
COMPRAVENTA DE ACCIONES

2.1. Compraventa de Acciones. En virtud del presente acuerdo, el Comprador
compra al Vendedor, y el Vendedor vende al Comprador, al Precio de Compra
(conforme se define en el articulo 2.2.), la totalidad de las Acciones, incluyendo
todos los derechos de voto y derechos economicos inherentes a las mismas y
existentes a la fecha del presente, asi como cualquier otro derecho, liquido o no,
actual o futuro, que surja de la titularidad de las acciones o esté relacionado con la
misma.

2.2. Precio de compra: ElI precio de compra se estipula en la suma de
B (PESOS .eiviviieeieiei e, ), neto y libre de
todo impuesto, tasa y contribucion que gravare la compraventa de las acciones
objeto del presente. Las PARTES convienen que con fecha ...............................
operara el vencimiento para efectuar reclamo por ajuste de precio.

El Precio de Compra se abonara de la siguiente manera:

2.3 Lasuma de $........ (pesos ....... ), al contado se entregan en este acto a la firma
................................... , sirviendo el presente de suficiente recibo y carta de pago. En
relacion a los demas accionistas de .............. , cada uno recibe en el presente acto,
en efectivo las siguientes sumas: .............. la suma de $........ (pesos ........ );
............... la suma de $...... (pesos.........); .cee...... la suma de S$.........
(pesos............ ) TS la suma de $........ (pesos ........... ) PP la suma de
S (pesos ........... ) B - (pesos ............ ) HE B -
(pesos .............. ), sirviendo el presente de suficiente recibo y carta de pago.

2.4. Ajuste de precio.
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2.4.1. El precio de compra se ajustard en menos, en virtud de un DD contable,
impositivo, previsional y legal que realizard una firma de auditores a designar de
comun acuerdo por las PARTES a partir de la fecha de firma del presente. A tal fin,
el Vendedor suministrara los estados contables al ............................. El DD
debera concluir a mas tardar el ...l Los requerimientos
contables, impositivos, previsionales y legales para el mismo se adjuntaran al
presente como Anexo ............... , sin perjuicio de la documentacion adicional que
soliciten los auditores a tal fin.

Para la confeccion por parte de la Sociedad de los Estados Contables, las Partes
acuerdan que dicha tarea sera llevada a cabo por un equipo de trabajo integrado por
las personas que se detallan en el Anexo .................. El Vendedor se reserva el
derecho de designar uno o mas veedores a los fines que verifiquen todas las tareas
inherentes a la confeccion de los Estados Contables. No podran actuar como
veedores ni el vendedor ni sus familiares directos.

2.4.2 Las PARTES convienen que el objeto del DD sera: (i) la revision de la
preparacion de la Informacidén Contable y de los estados Contables de conformidad
con los PCGA y aplicando criterios uniformes, (ii) la verificacion del cumplimiento de
las manifestaciones, declaraciones, garantias, obligaciones, compromisos Yy
acuerdos formulados o asumidos por el Vendedor en este Contrato, (iii) la
determinacién de posibles contingencias o pasivos a la fecha de la informacién
Contable y/o Estados Contables que, conforme a los PCGA, debieran haberse
incluido en la Informacién Contable y/o Estados Contables o registrado por un monto
superior al contemplado en los mismos (en adelante, los "Pasivos no Declarados"),
(iv) la determinacion de posibles activos a la fecha de la Informacién Contable y/o los
Estados Contables que, conforme a los PCGA, debieran haberse excluido de la
Informacion Contable y/o de los Estados Contables o registrado por un monto
inferior al contemplado en los mismos (en adelante, los "Activos Declarados en
Exceso") (v) la determinacién de pasivos reales o contingentes de la Sociedad que
tengan causa u origen posterior a la Fecha de Informacién Contable y anteriores a la
fecha de Cierre (en adelante "Pasivos Adicionales") que no hubieren sido revelados
en este Contrato e independientemente de su naturaleza (salvo aquellos pasivos
gue obedezcan a operaciones ordinarias de la Sociedad ocurridas con posterioridad
a la fecha de la Informacion Contable). A estos efectos, la valuacion del rubro de
bienes de cambio de los Estados Contables se llevara a cabo respetando las pautas
contenidas en el Anexo 2.3.2. (iv).
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Se deja aclarado que el resultado del DD en relacion al punto (i) no sera
considerado para el ajuste al Precio de Compra.

Como resultado de todo lo anterior el Comprador hara llegar una comunicacion
escrita al Vendedor para proceder a la reduccion del Precio de Compra,
describiendo en la misma las razones que motiven dicha determinacion (en
adelante, la "Comunicacion de reduccién de Precio").

2.4.3. El DD debera concluir en los plazos estipulados en 2.3.1. El costo del DD sera
a exclusiva cuenta del Comprador.-

2.4.4. El informe de los Auditores respecto del ajuste del Precio de Compra, sera
concluyente y definitivo y constituird la base para que el Comprador prepare la
Comunicacion de Reduccién de Precio.-

2.4.5. El Procedimiento para una eventual reduccion del Precio de Compra sera el
siguiente:

() En cualquier momento, pero en ningun caso con posterioridad al ................... (en
adelante, la "Fecha de Corte"), el Comprador podra enviar al vendedor la
Comunicacion de Reduccién de Precio, se entenderd que el Comprador no
considera necesario reducir el Precio de Compra.-

(i) ElI Vendedor tendra un plazo de 5 dias habiles, contados a partir de la fecha de
recepcion de la Comunicacion de Reduccion de precio, para comunicar en forma
unificada al Comprador si la objetan o no, total o parcialmente. Vencido dicho plazo
sin que el Vendedor hubiere manifestado su objecion en forma escrita al Comprador,
se entenderda que el Vendedor ha aceptado totalmente la Comunicacion de
Reduccion de Precio. Sélo podran hacerlo en forma conjunta.

(i) En caso que el Vendedor desee objetar, total o parcialmente, la Comunicacion
de Reduccion de Precio, deberan enviar una notificacion escrita al Comprador,
dentro de los 5 dias hébiles (ii), detallando en la misma las razones que motiven
dicha objecion (en adelante, la "Objecion a la reduccién de Precio"). Inmediatamente
después de recibida por el Comprador, las partes se reunirdn y trataran de llegar a
un acuerdo satisfactorio dentro de un plazo de 5 dias habiles contados a partir de la
fecha de recepcion por el Comprador de la Objecion a la reduccion de Precio. Si no
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se llegare a un acuerdo cualquiera de las partes podrd recurrir al Auditor
Independiente (segun dicho término se define mas adelante) dentro de un plazo no
mayor de 2 dias habiles de vencido el plazo de negociacion antes indicado, a fin de
qgue el Auditor Independiente proceda conforme a lo indicado mas abajo. La Parte
qgue decida recurrir al Auditor Independiente debera notificar a la otra parte dentro de
dicho plazo de 2 dias y entregar al Auditor Independiente copia de este Contrato, de
la Informacion Contable, de los Estados Contables, de la Comunicacién de
Reduccién de Precio y de la Objecién a la reduccién de Precio. si no se llegare a un
acuerdo y ninguna de las partes recurriere al Auditor Independiente dentro de dicho
plazo de 2 dias, se entendera que quedd firme la Comunicacion de Reduccion de
Precio.

(iv) Las partes acuerdan que el Vendedor designara un auditor independiente, para
resolver aquellos puntos en desacuerdo entre las partes con motivo de la
Comunicacion de reduccion de precio y la Objecién a la reduccion de precio y
determinar, si correspondiere en la opinion del Auditor Independiente, el monto de la
Reduccion al Precio de Compra en la Fecha de Cierre en adelante, la "Reduccion
del Precio). El Auditor Independiente debera adoptar la decision, y notificarla a las
partes en forma escrita, dentro de un plazo de 10 dias habiles contados a partir de la
fecha en que cualquiera de las partes recurra a él conforme lo estipulado supra,
debiendo limitar su actuacion unicamente a la resolucion a los puntos controvertidos,
efectuar la determinacion de la Reduccion del Precio conforme lo dispuesto en este
Contrato y notificar por escrito a las partes la Reduccién del Precio. La decision del
Auditor Independiente serda final e irrecurrible. Los honorarios, gastos y costos que
correspondan al Auditor Independiente seran soportados por partes iguales.

2.4.6. El Precio de Compra no sufrird variacion alguna si los eventuales ajustes no

superasen en conjunto la suma de $........... (pesos ........ ). En caso que los ajustes
superasen en conjunto la suma de $......... (pesos ......... ), el ajuste al precio de
Compra se realizara por el excedente de dicho monto. La reduccion maxima del
Precio de Compra no podra exceder los $......... (pesos ........... ), es decir que en

ningun caso el ajuste efectivo del Precio de Compra podra ser superior a $.......
(pesos ............. ).

2.4.7. Las Partes acuerdan que la Reduccién del Precio se descontara

automaticamente del capital que el Comprador entregd en las escribanias
denunciadas.
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2.5 A la firma del presente, el Vendedor entregara al Comprador:

(i) Todos los Libros de Actas de Directorio, Libros de Actas de Asamblea, Libros de
Registro de Acciones y Libros de Registro de Asistencia a Asambleas de la
Sociedad, debidamente firmados por los respectivos asistentes a todas las
reuniones de directorio y de asamblea llevadas a cabo, en el entendimiento, sin
embargo, que los Libros de Actas de Asamblea estaran firmados por aquellas
personas autorizadas a firmarlos, ademas del Presidente del Directorio y el Sindico
de la Sociedad. Asimismo, entregaran un detalle de folios que se encuentran
utilizados en cada uno de dichos libros sociales.-

(i) Un listado de los apoderados judiciales, letrados patrocinantes, ingenieros y
cualesquiera otros profesionales independientes que hubieren celebrado convenios
escritos u orales con la Sociedad con el detalle del régimen de honorarios pactado
con cada uno de ellos y el monto de los honorarios adeudados y exigibles, si los
hubiere.

(iif) Un listado de todas las cuentas bancarias de la Sociedad y todos los formularios
de cheques de la Sociedad no utilizados a la fecha de Cierre.

2.6 El Vendedor celebrara una Asamblea Unanime de Accionistas de la Sociedad,
conforme a los términos del articulo 237, in fine, de la Ley 19.550, asi como una
Reunion de Directorio, segun sea el caso:

(i) Aceptaran la renuncia de todos los Directores y Sindicos y aprobaran su gestion
hasta la fecha de Cierre.

(i) Revocaran todos los poderes otorgados a los Directores, funcionarios y/o
apoderados de la Sociedad, segun lo indique el Comprador en o antes de la fecha
de Cierre.

(i) Nombraran a las personas que designe el Comprador como Directores y
Sindicos, segun lo indigue el Comprador en o antes de la fecha de Cierre.

(iv) Consideracion de los honorarios de los directores renunciantes de la Sociedad
por el ejercicio iniciado el .. ........ de .... y hasta la fecha de Cierre y la renuncia a los
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mismos por parte de los directores renunciantes.

(v) Aprobacién de la transferencia por parte de la Sociedad de los Activos Excluidos.

2.7. El Comprador se compromete a celebrar una nueva asamblea de la Sociedad
con posterioridad al Cierre, en la cual se ratificaran los puntos 2.6.

Todos los documentos descriptos precedentemente se redactaran siguiendo los
usos juridicos, contables y financieros de la Republica Argentina.

SECCION III
DECLARACIONES Y GARANTIAS DE LOS VENDEDORES

CAPITULO | — El Vendedor declaran y garantizan al Comprador, en forma solidaria
renunciando al beneficio de excusion y division, que las declaraciones y garantias
detalladas en esta Seccion Il respecto de la Sociedad son verdaderas y correctas a
la fecha del presente y que los seran a la fecha de Cierre.

3.1. Capacidad del Vendedor.

(i) Cada Vendedor es propietario registrado y tiene titulo pleno, perfecto y negociable
sobre las Acciones que figuran a continuacién de su nombre en el anexo (a) dichas
Acciones se encuentran libres de todo usufructo, prenda, embargo u otro gravamen
y de todo reclamo, restriccion a la transferencia, derecho de opcién o acuerdo para
la emisién de acciones futuras. ElI Vendedor tienen pleno derecho, capacidad y
facultades para celebrar este Contrato y para vender, ceder, transferir y entregar al
Comprador las Acciones, de acuerdo con los términos del presente Contrato y de
cumplir con sus obligaciones en virtud del mismo.

(i) Este Contrato constituye una obligacion valida legalmente vinculante de acta
vendedor y puede hacerse valer en juicio contra el mismo, de conformidad con sus
propios términos.

(iif) La celebracion, otorgamiento y cumplimiento del presente Contrato no requerira
gue el Vendedor obtenga ningln consentimiento, renuncia, autorizaciébn o
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aprobaciéon de ninguna persona, ente, juez o autoridad gubernamental alguna, ni
declaracion, presentaciobn o inscripcibn ante las mismas en relacion con la
suscripcion, entrega y cumplimiento de este Contrato por cada Vendedor o la
consumacion por cada Vendedor de las operaciones contempladas en este
Contrato, a excepcion del consentimiento previsto en el art. 1277 del Cédigo Civil,
contemplado en el punto 6.10 del presente convenio.

(iv) El Vendedor se halla libres de todo gravamen, inhibicion, orden judicial o
cualquier otro reclamo o accién que les impida disponer libremente de la totalidad o
parte de las Acciones.

(v) La Celebracion de este Contrato por el Vendedor, las obligaciones por él
asumidas, la concrecién de las operaciones contempladas en este Contrato y el
cumplimiento por el Vendedor de cualesquiera de las disposiciones de este Contrato
no violan ni estan en conflicto con, ni tienen como resultado un incumplimiento de
cualquier disposicion de, ni constituyen un incumplimiento (o hecho que, por una
notificacion o por el transcurso del tiempo o ambas cosas, pueda constituir un
incumplimiento) conforme a, ni tienen como resultado la creacion de un usufructo,
prenda, embargo u otro gravamen sobre las Acciones de propiedad del Vendedor,
de acuerdo con los términos, condiciones o disposiciones de cualquier convenio u
obligacion del cual sea parte, o por el cual las Acciones de su propiedad puedan
estar obligadas o afectadas.

(vi) La celebracion de este Contrato por el Vendedor, las obligaciones por él
asumidas, la concrecion de las operaciones contempladas en este Contrato y el
cumplimiento por el Vendedor de cualquiera de las disposiciones de este Contrato
no violan ni estan en conflicto con los Estatutos de la Sociedad, vigentes a la fecha
de suscripcién de este Contrato, o con alguna ley, norma, reglamento, ordenanza o
cbdigo vigente a la fecha de suscripcion de este Contrato que sea aplicable a la
Sociedad, a cualquiera de sus bienes y activos o con algun contrato u otro
instrumento u obligacion del cual la Sociedad sea parte, o por el cual puedan estar
obligados o afectados.

3.3. Capital Social de la Sociedad.

() El capital social de la Sociedad asciende alasumade $ ........... y esta compuesto
por un total de ....... acciones nominativas no endosables, de un valor nominal $ ....
cada una y de un voto por accion. Las Acciones han sido validamente emitidas y
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suscriptas, estan en circulacién, han sido totalmente integradas y no se encuentran
sujetas a gravamen alguno ni desmembracion del dominio de ninguna naturaleza,
siendo de propiedad del Vendedor. Cada una de las Acciones tiene los derechos,
incluyendo derechos econdmicos y de voto, equivalentes a todas las demas
Acciones en circulacién de su misma clase. Con excepcion del presente y los deméas
acuerdos entre el Vendedor y el Comprador, no existen al dia de la fecha acuerdos
de accionistas, acuerdos de sindicacién, acuerdos para-sociales, opciones de
compra, usufructo de acciones, u otros que limiten, graven o desmembren el dominio
o la transferibilidad de las Acciones y los derechos inherentes a las mismas. La
Sociedad no ha autorizado ninguna emisién de acciones de capital que se encuentre
pendiente de emision. Ninguna de las Acciones se ha emitido en violacién de
derechos de preferencia. No existen opciones, warrants, derechos de conversion,
derechos de preferencia de suscripcion de acciones (a excepciéon de los
directamente requeridos por la ley y por los estatutos sociales de la Sociedad) u
otros derechos, acuerdos o arreglos que se encuentren actualmente vigentes
referentes al capital accionario. No existe ningun acuerdo o restriccion con respecto
a la capacidad de la Sociedad de emitir acciones o series adicionales de sus
respectivos capitales.

(i) A la fecha del presente Contrato no existen aportes irrevocables de ninguna otra
naturaleza ni otros montos o contribuciones pendientes de capitalizacion en la
Sociedad por parte del Vendedor o de persona alguna, sea ésta fisica o juridica.

(i) Todas las reuniones de directorio y las asambleas de la Sociedad han sido
celebradas de acuerdo con la ley aplicable y los estatutos sociales de la misma y las
actas de dichas reuniones y asambleas han sido debidamente pasadas en los libros
respectivos de la Sociedad y todas dichas actas han sido debidamente firmadas.

3.4. Informacién contable.

3.4.1. El Vendedor ha entregado previamente al Comprador un proyecto de los
estados contables de la Sociedad por el periodo cerrado al ..... de ..o,
de ........... gue se adjuntan al presente como Anexo ................ (en adelante dichos
estados se denominaran conjuntamente con sus respectivas notas, la "Informacion
Contable"). La Sociedad confeccionar4d los estados contables y sus notas
aclaratorias correspondientes al ejercicio social a cerrar el ..... de ..o,
de ..o (los "Estados Contables"), de conformidad con lo establecido en el
punto 2.3.1. del presente. La Informacion Contable y los Estados Contables son y
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seran técnicamente veraces, correctos y completos y han sido y seran preparados
de conformidad con los PCGA y aplicados sobre una base uniforme respecto de los
ejercicios anteriores.

3.4.2. Alla fecha de la Informacién Contable y de los Estados Contables, la Sociedad
no tenia ni tendra pasivo u obligacion de naturaleza alguna (ya sea contingente o de
otra clase, incluyendo, pero no limitandose a, gravamenes registrados sobre los
activos o bienes de la Sociedad) excepto por los pasivos y obligaciones revelados,
reflejados o para los cuales se hizo una reserva o provision en forma genérica o
especifica en la Informacién Contable y en los Estados Contables conforme a los
PCGA. Con relacion a las deudas comerciales de la Sociedad originadas en el curso
ordinario de los negocios, dichas deudas no se consideraran un pasivo en tanto y en
cuanto el acreedor de las mismas no hubiere cursado una intimacion por escrito a la
Sociedad en tal sentido antes de la fecha de Cierre.

3.4.3. Los créditos y cuentas a cobrar incluidos o por incluirse en la Informacion
Contable y en los estados Contables, o generados a partir de la fecha de la
Informacion Contable y/o de los Estados Contables, han sido cobrados o son
razonablemente cobrables en el marco del curso ordinario de los negocios, sin
necesidad de gestiones judiciales a dicho efecto, a sus respectivas fechas de
vencimiento. Todas las cuentas a cobrar de la Sociedad corresponden a productos y
servicios vendidos en el curso ordinario de los negocios de la Sociedad, surgieron de
transacciones de buena fe, y en condiciones de mercado.

CAPITULO I

Asimismo, el Vendedor garantiza al Comprador en forma solidaria y renunciando al
beneficio de excusion y division, que las declaraciones y garantias siguen a
continuacion son verdaderas y correctas a la fecha del presente y lo seran a la fecha
de Cierre:

3.5. Inexistencia de variaciones sustanciales. Excepto por las acciones permitidas en
virtud del presente acuerdo, desde la fecha de informacion contable hasta el
presente y hasta la fecha de cierre inclusive, la Sociedad no ha ni habra: a) realizado
ninguna transaccion, celebrado ningun contrato, ni asumido ningln compromiso que
no sea en el curso habitual de sus negocios; ni ha cambiado, reformado, rescindido
o de alguna forma modificado, fuera del curso ordinario de sus negocios, los
contratos, acuerdos y compromisos a los cuales esta obligada; b) salvo lo acordado
expresamente en este contrato, tampoco ha emitido ni vendido ninguna accion del
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capital social de la Sociedad, ni emitido ni vendido ningun titulo convertible en, u
opciones con respecto a, o warrants para comprar, o debentures u obligaciones
negociables, u otros derechos a suscribir, cualquier accién de dicho capital social, ni
celebrado ningun contrato que la obligue a realizar cualesquiera de los actos
indicados precedentemente; c) la Sociedad no ha declarado o pagado honorarios u
otra suma a cuenta de honorarios; d) distribuido o abonado ningun dividendo, sea en
efectivo 0 en bienes con respecto a su capital social; e) cancelado o satisfecho
pasivo alguno, o pagado obligacién o deuda, fija o contingente alguna, excepto por
las obligaciones o deudas corrientes canceladas o satisfechas en el curso ordinario
de los negocios de la Sociedad y por los cuales ha recibido una contraprestacion
vélida y razonable; f) renunciado, cancelado o transado cualquier deuda o reclamo
en su favor sin haber recibido contraprestacion valida razonable, y tal
contraprestacion ha sido debidamente asentada en sus libros de contabilidad; g)
alterado ningun método o préactica de contabilidad; h) constituido hipoteca, prenda, u
otro derecho real sobre sus activos o bienes; i) o celebrado un contrato para realizar
cualquiera de los actos indicados precedentemente.

3.5. La sociedad ha sido administrada, en el curso ordinario y regular de sus
negocios hasta la fecha de informacién contable y no ha habido cambio sustancial
adverso alguno en la situacion financiera legal y operativa y bienes de cambio a
valores y condiciones de mercado.

3.6. Inexistencia de pasivos ocultos.

(a) A excepcion de lo consignado o dispuesto en la Informacion Contable y lo que se
consigne en los Estados contables de conformidad con los PCGA o0 en la
documentacion, contratos o libros contables, a la fecha de la Informacion Contable y
los Estados Contables, la Sociedad no tenia ni tendra ni tendra pasivo, contingencia,
responsabilidad u obligacion de naturaleza alguna, o gravamenes registrados contra
los bienes y propiedades de la Sociedad, excepto por los pasivos, contingencias,
responsabilidades, gravamenes y obligaciones reflejados o para los cuales se hizo
una reserva o provision en forma genérica o especifica en la Informacion Contable y
en los Estados Contables. A la fecha de suscripcion de este Contrato, la Sociedad
no tiene pasivo, contingencia, responsabilidad u obligaciéon de naturaleza, salvo por
aquellos pasivos que resultan del curso ordinario de los negocios de la Sociedad
ocurridos con posterioridad a la fecha de la Informacién Contable y hasta la fecha de
los Estados Contables que hubieren sido incurridos sin violar cualesquiera de las
manifestaciones, declaraciones, garantias, obligaciones, compromisos o acuerdos
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efectuados en este Contrato por los Vendedores. Desde la fecha de la Informacién
contable y hasta la de los Estados Contables, la Sociedad no ha gravado con
derechos reales los bienes de su propiedad.

(b) No existe deuda con entidades financieras y/o bancarias, ni con proveedores de
la Sociedad que no se encuentre reflejada en la Informacién Contable y que no se
encontrara reflejada en los Estados Contables.

3.7. Titulo sobre los Bienes.

3.7.1. Inexistencia de gravamenes. La Sociedad tiene titulo pleno, perfecto y
negociable sobre todos sus activos incluyendo, pero no limitdndose a, todos los
bienes inmuebles y muebles, incluyendo rodados, vehiculos, instalaciones,
maquinarias, equipos, cuentas por cobrar y bienes de cambio (en adelante
denominados “Activos”), los cuales se encuentran libres de cualquier derecho de
retencidn, eviccion, gravamen, prenda, hipoteca, inhibicion, fideicomiso, restriccion o
reclamo de cualquier naturaleza o efecto de titulo, opcion o servidumbre.

3.7.2. Uso y estado de los Bienes. La Sociedad tiene el derecho a usar, por ser
duefia o conforme a contratos o acuerdos legitimos, validos y exigibles, todos los
activos, muebles e inmuebles que utiliza en la actualidad y que son necesarios y
adecuados para la operacion de sus negocios, y no ha ocurrido ni subsiste ningan
incumplimiento o evento que, con el transcurso del tiempo u otra condicion, puede
constituir un incumplimiento de esos contratos o acuerdos y que podria dar lugar a
un reclamo de dafios, de cumplimiento o de rescision. Todos los activos de la
Sociedad que son necesarios y adecuados para la operacion de sus negocios, se
encuentran en buen estado de conservacion, considerando la antigledad y
depreciacion de los mismos, y sin que, con relacién a los bienes de cambio, para su
comercializacion en condiciones normales en el curso habitual de sus negocios, sea
necesario practicar reducciones de precio que impliguen la necesidad de
comercializarlos por debajo del costo abonado por la Sociedad en el ejercicio fiscal
correspondiente a la Informacion Contable y a los Estados Contables.

3.8. Litigios. El Vendedor declara que no existe: a) ninguna accion legal, juicio,
investigacion o procedimiento pendiente contra la Sociedad, del cual el Vendedor
tenga conocimiento efectivo; b) violacién de la ley o sus reglamentaciones; c)
obligacion o responsabilidad, hechos o circunstancias respecto de los cuales el
Vendedor tenga conocimiento, en cualquier caso, que podrian resultar en cualquier
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reclamo contra el Vendedor que pudiera razonablemente preverse que impediran,
demorardn o menoscabaran la capacidad del Vendedor de cumplir con sus
obligaciones bajo los términos de este Contrato en cualquier aspecto o que pudieran
vulnerar su validez o la ejecucion de las transacciones dispuestas por el presente.

3.9. Contratos. Relaciones Comerciales. Los contratos enumerados en el Anexo
............... del presente, son la totalidad de los acuerdos, contratos instrumentos,
convenios y otras obligaciones vigentes a la fecha del presente, sean escritos u
orales, de los que la Sociedad es parte o por los que esta obligada, o a los cuales
estan sujetos cualquiera de sus bienes y/o actividades.-

3.10. Aspectos Impositivos.

3.10.1. La Sociedad ha efectuado y presentado todas las declaraciones,
presentaciones, formularios e informes contemplados en las normas impositivas
aplicables nacionales, provinciales y municipales (0 en las normas de cualquier
autoridad impositiva extranjera con jurisdiccion sobre cualquiera de las operaciones
de la Sociedad), requeridos en cada una de las respectivas jurisdicciones en las que
opera, y todas dichas declaraciones, presentaciones, formularios e informes son
verdaderos y exactos y ninguna autoridad impositiva ha demandado, reclamado,
propuesto o sugerido ajuste alguno a tales declaraciones, presentaciones,
formularios e informes.

3.10.2. Todos los impuestos adeudados y pagaderos por la Sociedad antes de la
fecha del presente, y que surgen de tales declaraciones juradas, presentaciones,
formularios e informes como vencidos o que debian haber pagado a la fecha de
suscripcion del presente Contrato se encuentran abonados a la fecha. No hay
reclamos por incumplimientos previsionales, impositivos o derivados del régimen de
seguro y riesgo del trabajo, ni existen inspecciones tributarias en curso.

3.10.3. Los libros y registros de la Sociedad reflejan en su totalidad las obligaciones
devengadas por todos los Impuestos vencidos y de aquellos que no han vencido ni
son pagaderos aun; las previsiones para dichos Impuestos se han efectuado en la
Informacién Contable conforme a los PCGA, de un modo coherente con las practicas
anteriores y reglamentaciones aplicables, y en el giro normal de las actividades de la
Sociedad con respecto a cualquier impuesto, tasa o contribucion, incluyendo pero no
limitandose a, impuestos a las ganancias, a los ingresos brutos, IVA, a los activos,
de sellos, impuestos internos, aportes y contribuciones al Sistema Unico de la
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Seguridad Social, derechos de importacién, estadistica, inmobiliarios y de
alumbrado, barrido y limpieza similares, asi como cualesquiera impuestos
correspondientes a jurisdicciones extranjeras aplicables a las operaciones de la
Sociedad.

3.11. Seguros. La Sociedad ha contratado seguros de responsabilidad civil y todos
los que son usuales y necesarios para sus actividades. El Anexo .............. incluye
un listado completo de todas las pdlizas de seguro contratadas por la Sociedad,
incluyendo los seguros exigidos por ley y por la actividad. Tales seguros han sido
contratados por la Sociedad en un todo de acuerdo con lo prescripto por las leyes
vigentes en la materia, encontrandose actualmente vigentes y no adeudando la
Sociedad suma y/o cuota alguna vencida con relacién a los mismos, no habiendo
recibido la Sociedad notificacion de cancelacion o caducidad de ninguno de tales
seguros.

3.12. Poderes. Salvo los indicados en el Anexo .............. , N0 existen otros poderes
vigentes otorgados por la Sociedad a la fecha del presente.

3.13. Apoderados judiciales, letrados patrocinantes y consultores técnicos. Se remite
a lo detallado a la informacién en el Anexo ...............

3.14. Cuestiones laborales y previsionales. Convenciones Colectivas de Trabajo.

3.14.1. Todos los pagos adeudados e inscripciones debidas en virtud de la
legislacion laboral, previsional y de seguros de riesgos del trabajo han sido
oportunamente efectuados en legal forma, no existiendo deudas por estos
conceptos.

3.14.2. La Sociedad no esta sujeta a ninguna otra convencién colectiva de trabajo,
gue no sea lo expresamente indicado en el Anexo ............. Todos los beneficios,
planes y convenios consignados en dicho Anexo han sido cumplidos en todo
momento de conformidad con sus respectivos términos y las disposiciones legales
aplicables.

3.14.3. La Sociedad no tiene vigentes otros contratos de trabajo, contratos de
consultoria o servicios de asesoramiento ni ningun plan o convenio de
remuneracion, de incentivo, remuneracion diferida, participacién en las utilidades,
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opcién para la adquisicion de acciones, ahorro, jubilacion, pension o beneficios, o
planes o convenios similares a excepcion de los requeridos por ley. Se adjunta al
presente como ANexo ................. un listado de los empleados que la Sociedad
posee en relacién de dependencia, con las remuneraciones, beneficios, edad y
antigiiedad y alli indicados y excepto por dicho personal, el Vendedor declara y
garantiza al Comprador que la Sociedad no tiene otro personal empleado bajo
relacion de dependencia.-

3.14.5. La totalidad de las remuneraciones, incluyendo todos los aportes,
contribuciones previsionales, obligaciones de fuente convencional y de otra
naturaleza, incluyendo cualesquiera retenciones por impuesto a las ganancias que
hubiere correspondido efectuar conforme a la legislacion vigente, en la oportunidad
correspondiente, respecto de todo el personal de la Sociedad, actualmente
empleados o que fueron empleados por la Sociedad antes de la fecha de suscripcion
de este Contrato, exigibles a la fecha de suscripcion de este Contrato, exigibles a la
fecha de suscripcion de este Contrato han sido pagados en su totalidad al dia de la
fecha, tanto al personal como a los entes recaudadores correspondientes, y han sido
debidamente asentados en los registros contables pertinentes de la Sociedad.

3.14.6. El Vendedor declara y garantiza al Comprador que la Sociedad ha cumplido
todas las leyes y reglamentaciones aplicables en la Argentina relacionadas con el
empleo, incluyendo las relativas a convenios colectivos de trabajo y que no existen
reclamos por salarios o jornales, ni por accidentes laborales, o enfermedades
profesionales, o reclamos por comisiones o cualquier otro reclamo labora,
previsional, de la seguridad social o impositivo que pueda ser efectivizado contra la
Sociedad por cualquiera de sus empleados o autoridad competente.

3.14.7. No se lleva a cabo ninguna huelga u otra disputa laboral colectiva, abandono
de tareas, procedimiento colectivo de arbitraje u otro conflicto colectivo de trabajo
gue involucre a la Sociedad, ni existe amenaza de que la misma tenga lugar. No
existen acciones, juicios o reclamos (a excepcion de los reclamos de beneficios
habituales en el curso normal de las Actividades) pendientes con respecto a
cualquiera de tales planes, beneficios o convenios.-

3.15. Cumplimiento de la ley.
3.15.1. Las Actividades de la Sociedad no se desarrollan en violacién de ninguna

ley, ordenanza o reglamentacion de cualquier organismo gubernamental. Ni el
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Vendedor, ni la Sociedad han recibido notificacion alguna o tienen conocimiento
alguno que los negocios y operaciones de la Sociedad no cumplan, con todas y
cualesquiera leyes, reglamentaciones y ordenanzas vigentes, nacionales,
provinciales y municipales, incluyendo sin limitacion alguna, leyes, reglamentaciones
y ordenazas ambientales, civiles, de trabajo, de seguridad y salubridad, urbanisticas
y todos los codigos de edificacion aplicables.

3.15.2. No se encuentra en proceso de realizacion, ni es de su conocimiento, la
realizacion de auditoria o investigacion alguna por parte de autoridades
gubernamentales judiciales para determinar la existencia de cualquier violacién por
parte de la Sociedad a cualquier ley, reglamentacion u ordenanza nacional,
provincial o municipal.-

3.15.3. El objeto social y el curso normal y habitual de los negocios y/u operaciones
desarrollados por la Sociedad, se ajustan a las leyes, decretos y reglamentaciones
vigentes, no habiendo participado, ya sea directa o indirectamente, en ningun acto u
omisién en contravencion de las mismas. Todas las aprobaciones, permisos y
licencias gubernamentales relevantes que se requieren para llevar a cabo las
Actividades de la Sociedad se han obtenido y se encuentran plenamente vigentes y
validas, y se cumplen en todos sus aspectos.-

3.15.4. La Sociedad ha efectuado todas sus importaciones conforme a las leyes,
decretos y reglamentaciones vigentes, no habiendo participado, ya sea directa o
indirectamente, en ningun acto u omision en contravencion de las mismas.-

3.16. Sofware: Adjunto al presente como Anexo ........... se acompafia un listado de
la totalidad de los contratos de uso o propiedad de sofware usados por la Sociedad,
vigentes a la fecha de suscripcidon de este Contrato. El Vendedor manifiesta y
garantiza que la titularidad de dicho sofware ha sido legalmente adquirida con las
respectivas licencias para su uso y, a la fecha de suscripcion de este Contrato, la
Sociedad se encuentra al dia en el pago de todo concepto correspondiente a tales
licencias.

CAPITULO 1l OBLIGACIONES Y COMPROMISOS ADICIONALES DE LOS
VENDEDORES HASTA LA FECHA DE CIERRE.

El Vendedor se compromete irrevocablemente a cumplir y causar que la Sociedad
cumpla, durante el periodo que transcurra desde la fecha de suscripcion de este
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Contrato y hasta la fecha de Cierre, y bajo los términos y condiciones previstos en
este Contrato y las excepciones es el mismo contempladas, las siguientes
obligaciones, salvo que se hubiese obtenido el consentimiento previo y por escrito
del Comprador:

3.17. La Sociedad no aumentard, reducira o modificard de cualquier forma el capital
accionario en circulacion de la Sociedad, o aceptara aportes irrevocables a cuenta
de futuros aumentos de capital.

3.18. La Sociedad no modificara sus estatutos sociales, excepto por aquellas
modificaciones a los estatutos sociales que razonablemente pudieran ser solicitadas
por el Comprador y que el Vendedor legal y razonablemente puedan realizar.

3.19. La Sociedad no pagara honorarios de directores, reembolso de gastos o
dividendo alguno, o realizara distribucion alguna al Vendedor y/o a cualquier otra
persona y/o efectuara pago alguno respecto de sus acciones, y el Vendedor
renuncia a cualquier derecho que tenga de recibir cualquier dividendo declarado
pero no pagado, a la fecha de suscripcion de este Contrato, o cualquier distribucion
de cualquier naturaleza, ya sea en dinero o de otra forma, de la Sociedad. Asimismo,
el Vendedor se compromete irrevocablemente a no permitir el pago o distribucion
alguna de honorarios o reembolso de gastos al sindico titular y suplente de la
Sociedad.

3.20. La Sociedad no emitira acciones, opciones, debentures, obligaciones
negociables u otros derechos de suscripcibn o compra por cualquier accion o
cualquier titulo convertible o canjeable por acciones de la Sociedad.

3.21. La Sociedad no efectuara escision, reclasificacion o cambio alguno respecto de
su capital social, ni se fusionara o comprometera fusionarse de cualquier forma con
otra sociedad, ni sera absorbida por otra sociedad.

3.22. La Sociedad no realizara actos que excedan el giro ordinario de sus negocios o
asumira obligaciones o celebrara contrato alguno que impligue una violacion o
incumplimiento (o un hecho que, por una notificacién o por el transcurso del tiempo o
de ambas cosas, pueda constituir un incumplimiento) de las obligaciones,
declaraciones y garantias asumidas o formuladas por el Vendedor en este Contrato.

3.23. Excepto por los bienes que deba comprar y/o vender en el transcurso ordinario
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y regular de sus negocios, la Sociedad no comprard, vendera, alquilard, prendard,
enajenard o dispondra de cualquier otra forma de sus bienes o0 activos,
independientemente de su precio, valor o duracion.

3.24. Excepto en forma consistente con las practicas anteriores da la Sociedad, de lo
gue deberd informar al Comprador en forma escrita tan pronto ello ocurra, la
Sociedad no realizara, ni se comprometera a realizar pago, adjudicaciéon o aporte
alguno bajo ningun plan de bonificaciones, jubilacion, retiro, participacion en las
utilidades, compensacion diferida o fideicomiso para su personal distinto de los
aportes y contribuciones obligatorios al Sistema Unico de Seguridad Sociall.

3.25. La Sociedad no cancelara pasivo alguno, o pagara obligacion o deuda, fija o
contingente, excepto por las obligaciones o deudas corrientes a ser canceladas o
satisfechas en el curso ordinario de sus negocios.

3.26. La Sociedad no constituira prenda, hipoteca u otro derecho real sobre sus
activos o bienes.

3.27. La Sociedad mantendra en plena vigencia las pdlizas de seguro y todos los
seguros exigidos por ley y actividad, en un todo de acuerdo con lo prescripto por las
leyes vigentes en la materia, y no adeudarda suma y/o cuota alguna vencida con
relacion a los mismos.

3.28. La Sociedad sera administrada sustancialmente en la misma forma en que ha
sido administrada hasta la fecha del presente, no alterara ningin método o practica
de contabilidad y control y continuard cumpliendo, en todo aspecto sustancial, con
todas y cualesquiera leyes, reglamentaciones, ordenanzas vigentes, nacionales,
provinciales y municipales aplicables a su actividad.

3.29. La Sociedad no contratara personal adicional o despedira sin causa al
personal existente o incrementara sus remuneraciones o ampliara el plazo de su
contrataciéon o modificara sus condiciones de trabajo, salvo por razones de fuerza
mayor o causa justificada, de lo que debera informar al Comprador en forma escrita
tan pronto ello ocurra.

3.30. La Sociedad no variara los sistemas vigentes de gratificaciones, premios por
incentivos y beneficios a ser otorgados a sus empleados.
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3.31. La Sociedad no otorgard nuevos poderes o ampliard o modificara los vigentes
a la fecha de suscripcion de este Contrato, salvo por razones justificadas, de lo que
deberéd informar al Comprador en forma escrita tan pronto ello ocurra.

3.32. La Sociedad mantendrd en plena vigencia todas las patentes, designaciones
comerciales y de servicio, derechos de autor, secretos comerciales, marcas y otros
derechos de propiedad industrial y/o intelectual de la Sociedad, llevara a cabo todos
los actos necesarios para impedir su uso por parte de terceros y no otorgara a
terceros licencias o permisos para su uso.

3.33. EI Vendedor suministrara al Comprador, inmediatamente después de
celebradas (pero en todo caso, no menos de ...... dias habiles anteriores a la fecha
de Cierre), copia de las actas de reuniones de directorio y asamblea de accionistas
de la Sociedad que se lleven a cabo a partir de la fecha de suscripcion de este
Contrato.

CAPITULO IV
DECLARACIONES Y GARANTIAS DEL COMPRADOR

El Comprador declara y garantiza al Vendedor que las siguientes declaraciones y
garantias son verdaderas y correctas en todos los aspectos relevantes a la fecha del
presente:

4.1. Constitucién y Capacidad del Comprador.

4.1.1. El Comprador es una sociedad comercial debidamente constituida de acuerdo
a las leyes de los Estados Unidos, tiene plenas facultades y capacidad societaria
para celebrar el presente Contrato y para cumplir con sus obligaciones en virtud del
presente. Este Contrato ha sido debidamente autorizado, otorgado, celebrado por el
Comprador, y constituye una obligacién legal, véalida y de cumplimiento obligatorio
del Comprador, exigible y de conformidad con sus términos, y no resulta necesario
ningun otro procedimiento por parte del Comprador para autorizar el presente
Contrato y la ejecucion de las transacciones dispuestas por el presente. Ni el
otorgamiento y celebracion del presente Contrato ni el cumplimiento por parte del
Comprador de sus términos y disposiciones violaran (a) ninguna disposicion de acta
constitutiva, los estatutos u otros documentos similares aplicables del Comprador; o
(b) ninguna disposicion contractual, licencia, franquicia o permiso del cual el
Comprador sea parte o por el cual se encuentre obligado el Comprador o sus
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activos; o (c) ninguna ley o reglamentacién, o, en la medida en que el Comprador
tenga conocimiento tenga conocimiento de la misma, ninguna medida cautelar,
orden o decision de cualquier dependencia gubernamental o autoridad o tribunal a
los que el Comprador esté sujeto excepto, en todos los casos, cuando tal violacion
no impediria, menoscabaria significativamente ni demoraria la capacidad del
Comprador de cumplir con sus obligaciones bajo los términos del presente Contrato.

4.1.2. El otorgamiento, celebracién y cumplimiento del presente Contrato no exigira
qgue el Comprador obtenga ningun consentimiento, dispensa, autorizacion o
aprobacién de ninguna presentacion o notifigue a ninguna persona, organismo o
autoridad gubernamental. EI Comprador se compromete a exhibir a la fecha de
Cierre un acta de directorio aprobando la presente compraventa de acciones y
ratificando la autorizacion de las personas que suscribieron el presente Contrato.

4.2. Corredores y Agentes. EI Comprador no ha contratado a ningun corredor,
agente, consultor o intercambio en relacion con las transacciones contempladas en
el presente Contrato que tendria derecho a un honorario o comision de corredor,
agente u honorario o comision similar.

4.3. Litigios y Obligaciones. No existe ninguna (a) accion legal, juicio, investigacion
0 procedimiento pendiente o que resulte inminente contra el Comprador, del cual el
Comprador tenga conocimiento efectivo, (b) violacion de la ley o reglamentaciones,
(c) obligacién o responsabilidad, o (d) hechos o circunstancias de los que el
Comprador tenga conocimiento, en cualquier caso, que podrian resultar en cualquier
reclamo contra el Comprador o en obligaciones o responsabilidades del Comprador
qgue, individualmente o en conjunto, (i) pudiera razonablemente preserve que
impediran, demoraran o menoscabaran la capacidad del Comprador de cumplir con
sus obligaciones bajo los términos del presente Contrato en cualquier aspecto o (ii)
pudieran vulnerar la validez del presente Contrato o la consumacion de las
transacciones dispuestas por el presente.-

CAPITULO V
VIGENCIA DE RESPONSABILIDADES E INDEMNIZACION POR PARTE DE LOS
VENDEDORES Y DEL COMPRADOR

5.1. Vigencia de Declaraciones y Garantias. La responsabilidad del Vendedor por
las declaraciones y garantias otorgadas en el Contrato permanecera vigente por un
plazo de 5 (cinco) afios contados a partir de la fecha de Cierre. No tendran limite

99



temporal los reclamos derivados del supuesto establecido en el 5.2 (ii).

5.2. Responsabilidad Minima y Maxima del Vendedor: La responsabilidad del
Vendedor en virtud de la presente Seccion V sélo regir4 por montos que en forma
individual superen la suma de US$S.................. (dolares estadounidenses
................................................................ ). La responsabilidad del Vendedor en virtud
de la presente Seccién V en ningun caso excedera, en total y por todo concepto, una
suma equivalente a USS....ccoieeee. (dolares estadounidenses
............................................................ ) para todo reclamo que el Comprador hubiera
notificado al Vendedor (la “Responsabilidad Maxima del Vendedor”). Los supuestos
gue impliquen (i) dolo del Vendedor, (ii) pagos de exigibilidad anticipada derivados
de diferimientos impositivos de las Vinculadas, por el excedente del Valor presente
de la deuda registrada en los Estados Contables descontada a una tasa del 11%
anual o (iii) que conlleven la imposibilidad sustancial de que la Sociedad continte
con su actividad regular en uno o mas establecimientos, no estaran alcanzados por
la Responsabilidad Maxima del Vendedor, quedando el Vendedor obligado a
indemnizar al Comprador por todo el monto del pasivo generado y sus accesorios.
Con respecto al supuesto contemplado en el punto (iii) anterior, una vez transcurrido
el plazo de un afo contado desde la fecha de Cierre, el Comprador y el Vendedor
soportaran por partes iguales los pasivos generados y sus accesorios hasta el plazo
de afos estipulado en el punto 5.3. del presente, fecha a partir de la cual respondera
el Comprador.

5.3. Derechos del Vendedor ante Reclamos de Terceros y otras acciones: Las
obligaciones y responsabilidades del Vendedor derivadas del presente con respecto
a reclamos, acciones, juicios o procedimientos de causa o titulo anterior a la fecha
de Cierre se extinguiran al vencimiento del plazo de cinco (5) afios contados desde
la fecha de Cierre, salvo por reclamos iniciados con anterioridad y adn no
concluidos, y estaran sujetas a los siguientes términos y condiciones:

5.3.1. El Comprador notificara de inmediato y por medio fehaciente al Vendedor
cualquier reclamo, accion, juicio o procedimiento iniciado en su contra o en contra de
la Sociedad, respecto de los cuales pueda reclamarse una indemnizacion del
Vendedor en virtud del presente, describiendo la base del reclamo, el plazo por
responder, el monto del mismo y haciendo mencién al articulo aplicable del Contrato
(el/los “Reclamo/s”). El Vendedor debera expedirse, aceptandolo o rechazandolo en
un plazo igual a la mitad del que dispongan la Sociedad y/o el Comprador para
contestar el reclamo, accion, juicio o procedimiento ratificado, el que nunca sera
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mayor de diez dias habiles. El silencio del Vendedor vencido ese plazo se
interpretard como aceptacion del mismo.

5.3.2. Si el Vendedor, una vez recibida la notificacion del Comprador, acepta el
reclamo comunicardn tal circunstancia al Comprador por escrito.

5.3.3. En caso que el Vendedor deseare rechazar u objetar el reclamo, debera
notificarlo por escrito al Comprador. En el supuesto que el Vendedor rechace el
Reclamo, se abrir4 una instancia de negociacion entre Vendedor y Comprador que
no podra extenderse por un plazo superior a 90 dias contados a partir de la
notificacién del rechazo al Comprador. Si las Partes no se pusieran de acuerdo
dentro de dicho plazo de negociacion, la divergencia ser4 sometida a un arbitro
arbitrador amigable componedor, en Unica y obligatoria instancia, quién sera un
auditor designado por, y perteneciente al, estudio del Auditor Independiente.
Efectuado el rechazo del Reclamo por parte del Vendedor y transcurrido el plazo de
negociacion sin haber arribado a un acuerdo satisfactorio, cualquiera de las partes
podra notificar fehacientemente al auditor, haciéndole saber que debera manifestar
su aceptacion del cargo dentro del plazo de ...... dias habiles de notificado. Si no
fuera aceptada la designacion de las Partes procederan a designar un nuevo auditor
gue sera elegido por el Auditor independiente. El auditor actuante practicara la
evaluacion necesaria y decidira sobre la cuestion planteada dentro del plazo de 60
dias habiles, prorrogable por Unica vez por otro término igual a su simple decision,
computable desde la fecha en que hubiere comunicado a las Partes su aceptacion
para actuar en calidad de arbitro. El pronunciamiento sera notificado a las Partes por
medio fehaciente, siendo irrecurrible e irreversible tal decision sera definitiva e
inapelable. Hasta tanto la cuestion sea definitivamente resuelta, el Comprador podra
asumir la defensa del Reclamo.

5.3.4. En caso que inicie un Reclamo contra el Comprador o la Sociedad, con
respecto al cual el Vendedor puedan tener responsabilidad bajo las clausulas de
responsabilidad contenidas en el presente, y éste hubiera aceptado el mismo, la
defensa contra dicho reclamo sera asumida (incluyendo todo procedimiento de
apelacion o revision que el letrado del Vendedor considere aprobado) por el
Vendedor. EI Comprador en forma directa y/o a través de la Sociedad, cooperara
con el Vendedor y le suministrard la documentacion adecuada que éste
razonablemente le solicitara para la defensa contra dicho reclamo. En cualquier
circunstancia, el Comprador tendra derecho a contratar a su/s propio/s asesor/es,
pero una vez que el Comprador reciba la notificacion de la decisién del Vendedor de
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asumir de ese modo la defensa, éste no sera responsable ante el Comprador por
ningin gasto legal o de otra indole en que pueda incurrir posteriormente el
Comprador o la Sociedad en relacién con dicha defensa, salvo por los costos
razonables de investigacion incurridos a solicitud o con el consentimiento del
Vendedor. Se deja aclarado que si el Comprador y/o Sociedad no ofrecieran al
Vendedor la opcién de asumir la defensa del reclamo, el Comprador perderé
automaticamente todo derecho a obtener de los vendedores indemnizacion alguna
con motivo del reclamo en cuestion.

5.3.5. Si el Vendedor optara por asumir la defensa del Reclamo conforme lo previsto
en apartado anterior del presente Articulo no realizard, ningun arreglo extrajudicial
de ningun reclamo que pueda ser indemnizado en virtud de los acuerdos de
indemnizacién contenidos en el presente (i) que conllevaria la responsabilidad o
crearia una obligacion financiera o de otro tipo por parte del Comprador con respecto
a la cual el mismo no tenga derecho a recibir indemnizacion conforme al presente, o
(i) que razonablemente podria esperarse que tuviera un Efecto Adverso Relevante
sobre las actividades, operaciones o reputacion del Comprador que no pueda
recuperarse bajo las clausulas de indemnizacion pertinentes.

5.3.6. En cualquier caso, si el Vendedor asumiera la defensa del Reclamo en
cuestion, mantendra al Comprador totalmente informado del reclamo en todas sus
etapas, consultara con el mismo en cuanto al reclamo (entendiéndose que la Parte
gue asume la defensa tendra la ultima decision sobre todos los aspectos de impulso
o la defensa del reclamo) y adoptara todas las medidas necesarias para impulsar o
defender el reclamo en forma efectiva, incluyendo sin limitacion, el ejercicio de todos
los recursos disponibles, si fuera adecuado.

5.4. Pago de Reclamos: En caso que dentro del plazo estipulado en 5.3.1. se
debiera efectuar algun pago en virtud de algun reclamo como consecuencia de las
responsabilidades asumidas en este Contrato y del procedimiento establecido en 5.3
precedente, las Partes convienen que para efectuar dicho pago se deduciran
automaticamente del capital pendiente de pago del Saldo de Precio los montos
necesarios a tal efecto, efectivizandose la reduccién correspondiente de la Ultima
cuota del Saldo de Precio. En caso de agotarse las sumas correspondientes a la
ultima cuota del Saldo de Precio, se deduciran tales montos de la cuota inmediata
anterior, y asi sucesivamente. Todas las sumas que el Vendedor deba pagar al
Comprador en base a las disposiciones de este Contrato sélo podran ser deducidas
del saldo del Precio una vez recaida la resoluciéon definitiva de quien correspondiera
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segun la materia en cuestion.

CAPITULO VI
DISPOSICIONES VARIAS

6.1. Costos y Gastos: Salvo disposicion expresa en contrario, las PARTES
convienen que cada una se hard cargo de sus respectivos costos y gastos,
incluyendo, pero sin limitarse a: toda remuneracion y gastos de asesores legales,
financieros, consultores, actuarios, notarios, contadores externos, y todo impuesto a
la venta, transferencia, notarial, de sellos y similar aplicable con relacién a la
presente operacion, incurridos con la preparacién y firma de este acuerdo y la
realizacion de las operaciones aqui contenidas.

6.2. Incumplimientos. Mora: La mora en el cumplimiento de las obligaciones
emergentes de este Contrato se configurara en forma automatica, sin necesidad de
interpelacion alguna, por mero vencimiento de los plazos pactados, salvo cuando
expresamente se haya pactado un régimen diferente respecto a ciertas obligaciones
en particular. Sin embargo, con respecto al pago de las diversas cuotas del Precio
de Compra debidas por el Comprador al Vendedor, la mora operara recién a partir
del 6° dia habil posterior a la fecha de vencimiento de la cuota respectiva. Una vez
vencido dicho plazo de gracia, se devengara, ademas del interés punitorio sobre
dichos pagos del ............... % (covveenennnnn por ciento) anual. En caso de falla de
pago total o parcial debida a deducciones del Saldo de Precio efectuadas por el
Comprador para compensar reclamos, no se devengara interés punitorio.

6.3. Divisibilidad. En caso que un tribunal competente determine con caracter
definitivo la nulidad o inejecutabilidad de cualquier disposicién, o una parte de la
misma, contenida en el Contrato, entonces se considerara que dicha disposicion se
limita a la parte que dicho tribunal determine que es ejecutable y asi limitada
permanecera en plena vigencia y efecto. En caso que dicho tribunal determine la
total nulidad, ilegalidad o inejecutabilidad de dicha disposicion o parte de la misma
las demas disposiciones de este Contrato se mantendran, no obstante con plena
vigencia y efecto.

6.4. Moneda:

6.4.1 todos los montos a los que se hace referencia en este Contrato en relacion con
el precio de Compra, responsabilidad Maxima del Vendedor y Monto deducible seran
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calculados y aplicados en Ddélares Estadounidenses.

6.4.2. Cualquier monto pagadero bajo las disposiciones de la Seccion V del presente
sera calculado y pagado en la misma moneda en que la Sociedad o el Comprador
hubieran sufrido dafio o la pérdida que deban indemnizarse.

6.5. Contrato. Predominio: El presente Contrato fija el total entendimiento y acuerdo
entre las Partes en relacion con la compraventa y demas cuestiones y operaciones
reguladas en el mismo. El presente Contrato prevalece sobre todo otro documento
suscripto entre las Partes con anterioridad a la fecha del presente. El presente
Contrato reemplaza a todas las negociaciones, manifestaciones, declaraciones,
compromisos, ofertas, escritas, u orales, efectuadas por las Partes entes de la fecha
del presente.

6.6. Notificaciones: Todas las notificaciones en virtud del presente soélo se
consideraran validas cuando fueran realizadas por los siguientes medios
fehacientes: Telegrama colacionado, carta documento, y/o carta con constancia de
recepcion. Para ser eficaz y vinculante, toda notificacion debera ser cursada a los
siguientes domicilios (0o a cualquier otro domicilio que se hubiera especificado
mediante notificacion similar):

(@) En el caso del Vendedor, enlacalle ..........ccoooiiiiiiiiiii e :
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

(b) En caso del Comprador, enlacalle ...........coiiiiiiiiiiiiiiii i, , piso
........ , dpto. “.............." de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

6.7. Legislacion Aplicable: El presente Contrato se regira por y se interpretara segun
las leyes de la Republica Argentina.

6.8. Jurisdiccion: El Tribunal Arbitral de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
entendera y resolverd, por su propio procedimiento de arbitraje de derecho, y que las
partes declaran conocer y aceptar, cualquier controversia o reclamo derivado de o
relacionado con el presente contrato, o cualquier incumplimiento del mismo, siendo
aplicable el reglamento vigente y/o las modificaciones que en lo sucesivo se dicten.
El idioma en el procedimiento de arbitraje sera el espafiol, y el lugar del
procedimiento sera en Buenos Aires, Argentina. El derecho aplicable por los arbitros
al fondo del asunto sera el de la Republica Argentina, y el cumplimiento del laudo
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sera obligatorio para las partes. Las Partes renuncian expresamente a cualquier otro
Fuero y/o Juridiccién que pudiera corresponderles, sujetando las controversias
exclusivamente a lo establecido en el parrafo anterior.

6.9. Asentimiento conyugal: La Sra. ............... , de nacionalidad ........ peeeernnnnnns N°
......... , casada/o en primeras nupcias con ........................, presta su consentimiento
en los términos del art. 1277 del Cddigo Civil a la presente compraventa de
acciones.

El Sro oo , casado con dofa ................. , presta su consentimiento en los
términos del art. 1277 del Codigo Civil a la presente compraventa de acciones.

6.10. Confidencialidad. Las partes se obligan a no divulgar a terceras partes, la
“Informacion Confidencial”, que reciban de la otra, y a darle a dicha informacion el
mismo tratamiento que le darian a la informacién confidencial de su propiedad. Para
efectos del presente convenio “Informacion Confidencial” comprende toda la
informacion divulgada por cualesquiera de las partes ya sea en forma oral, visual,
escrita, grabada en medios magnéticos o en cualquier otra forma tangible y que se
encuentre claramente marcada como tal al ser entregada a la parte receptora.

6.10.1. La parte receptora se obliga a mantener de manera confidencial la
“Informacién Confidencial” que reciba de la parte divulgante y a no darla a una
tercera parte diferente de sus Directores, empleados, abogados y asesores que
tengan la necesidad de conocer dicha informacidén para los propositos autorizados
en éste convenio, y quienes deberan estar de acuerdo en mantener de manera
confidencial dicha informacion.

6.10.2. La parte receptora se obliga a no divulgar la “Informacion Confidencial” a
terceros, sin el previo consentimiento por escrito de la parte divulgante.

6.10.3. La parte receptora se obliga a tomar las precauciones necesarias y
apropiadas para mantener como confidencial la “Informacion Confidencial”
propiedad de la otra parte, incluyendo, mas no limitando, el informar a sus
empleados que la manejen, que dicha informacion es confidencial y que no debera
ser divulgada a terceras partes.

6.10.4. Las partes convienen que en caso que la parte receptora incumpla parcial o
totalmente con las obligaciones a su cargo derivadas del presente convenio, la parte
receptora sera responsable de los dafios y perjuicios que dicho incumplimiento
llegase a ocasionar a la parte divulgante.

6.10.5 Las obligaciones establecidas en éste convenio para la parte receptora,
respecto a la confidencialidad, de la “Informacion Confidencial” y al uso de la
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misma, prevaleceran a la terminacion de este instrumento, por un periodo de por lo
menos 3 (tres) afos a partir de dicha terminacion.

Previa lectura, se firman ejemplares del presente, todo de un mismo
tenor y a un mismo efecto, para cada una de las partes, recibiendo cada parte el
suyo y firmando al pie en prueba de conformidad, en el lugar y fecha indicados en el
encabezamiento.
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